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INDLEDNING OG VURDERING

Dette er den fprste &rsberetning fra Centralbankchefkomiteen
om dennes aktiviteter og om de monetzre og finansielle forhold i Falles-
skabet. Beretningen er udarbejdet i overensstemmelse med Komiteens mandat
som angivet i den endrede RAdsbeslutning af 12. marts 1990. Beretningen
dekker udviklingen i de fgrste halvandet 8r af fgrste fase af Den @kono-
miske og Monetare Union (@MU), som indledtes den 1. juli 1990.

Samordning af pengepolitikken
- Centralbankchefkomiteens hovedopgave

Centralbankchefkomiteen blev oprettet i 1964 og har siden ve-
ret det vigtigste forum for samarbejde mellem EF-medlemsstaternes cen-
tralbanker. Ved pdbegyndelsen af fgrste fase i @MU blev Komiteens rolle
betydeligt styrket, og dens opgaver udvidet. Der blev sarligt lagt yder-
ligere vagt pd at fremme samordningen af pengepolitikken med henblik pi
at opnd prisstabilitet som en ngdvendig betingelse for, at Det Europeiske
Monetere System (EMS) kan fungere tilfredsstillende.

Selv om ansvaret for pengepolitikken i fgrste og anden fase
forbliver hos de nationale myndigheder, afspejler den vagt, som samord-
ningen tillagges i Komiteens mandat, anerkendelsen af det betydeligt
stprre behov for overensstemmelse i pengepolitikken, som er fremkaldt af
b8de @ndringer i Fellesskabets pkonomiske grundlag og milsztningen om at
skabe @MU. Den gradvise realisering af Det Indre Marked, iszr liberali-
seringen af kapitalbevegelserne og den hurtige integration af de finan-
sielle markeder samt den pgede kursstabilitet inden for EMS-valutakurs-
samarbe jdet (ERM), har styrket den indbyrdes afhangighed mellem medlems-
staternes pengepolitik. Som fglge heraf afhznger effektiviteten af den
nationale pengepolitik i stadig hgjere grad af samarbejdet mellem cen-
tralbankerne. Endvidere har aftalen om, at en @konomisk og Monetar Union
skal vere fuldt etableret inden for en begrznset &rrzkke, gjort det endnu
mere hastende at opnd en hpj grad af pkonomisk og finansiel konvergens.
Et vigtigt skridt pd vejen mod en vellykket ¢MU er at indrette pengepoli-
tikken pd en s8dan mdde, at der kan opnds et stabilt prisniveau i hele
Fellesskabet.
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Rammerne for samordning

Siden begyndelsen af fgrste fase er der gjort yderligere
fremskridt i samordningen af pengepolitikken, hvilket er udtryk for pget
enighed om pengepolitikkens rolle og forbedringer af den tekniske side af
samordningsprocessen.

Det er en fast overbevisning inden for Fallesskabet, at pen-
gepolitikkens hovedmdlsetning er prisstabilitet som en forudsaztning for
beredygtig pkonomisk vakst og social lighed. Prisstabilitet er et vejle-
dende princip for tilretteleggelse af pengepolitikken i alle EF-lande, og
fastholdelse af prisstabilitet wvil udgpre hovedmilssztningen for pengepo-
litikken i den fuldstendige ¢MU.

For at fremme denne fazlles mdlsztning har Centralbankchefko-
miteen forstarket sin indsats med henblik pd at forbedre samordningen af
pengepolitikken. Komiteen har iser indfgrt en 8rlig fremadrettet vurde-
ring af sigtet med medlemsstaternes pengepolitik som supplement til den
ménedlige overvdgning af forholdene p& finans- og valutamarkederne. Denne
"ex ante"-vurdering er indfgrt med det formdl at evaluere den indbyrdes
overensstemmelse, fgr pengepolitikken for det fplgende &r fastlagges en-
deligt af de nationale myndigheder. Vurderingen efterfplges af regelmés-
sige undersggelser af resultatet sammenlignet med mflsstningerne for po-
litikken med henblik p& at bedgmme, hvorvidt den nationale politik fort-
sat er hensigtsmessig pd baggrund af udviklingen. For at basere disse un-
derspgelser p8 et mere solidt teknisk grundlag har Komiteen pdbegyndt op-
bygningen af en falles analyseramme, der omfatter et system af indika-
torer og fazlles antagelser om den fremtidige gkonomiske udvikling, og som
ligeledes omfatter de fgrste skridt mod - i det ngdvendige omfang - at
forbedre konsistensen mellem de nationale definitioner af monetzre aggre-
gater i bred forstand. Det nye system har allerede p& det nuverende tid-
lige udviklingsstadium vist sig at vere verdifuldt.

Behovet for at styrke samordningsprocessen blev understreget
af, at landenes pengepolitik blev gennemfgrt under forhold med voksende
tillid blandt markedsdeltagerne til myndighedernes bestrazbelser p& at op-
retholde de nuverende ERM-pariteter. Dette var et vigtigt skridt fremad i
lyset af begivenhederne i denne periode, som kunne have fgrt til akutte
spandinger: Dollarens volatilitet, Golfkrigen, udviklingen i @steuropa
samt konjunkturforskelle inden for Fsllesskabet. Stabiliseringen af for-

ventningerne til valutakursudviklingen kan have flere &rsager: Den poli-



tiske fremdrift mod @MU, udviklingen mod en hgjere grad af konvergens i
inflationstakterne, indsnavringen af uligevegte p8 betalingsbalancernes
lpbende poster og en lang periode uden en generel kursjustering, hvilket
afspejler anvendelsen af en "hdrd valutapolitik" som led i en inflations-
bekezmpende pengepolitik. Renteforskellen mellem EF-valutaerne indsnevre-
des i takt med den ggede stabilisering af valutakursforventningerne, med
en deraf fglgende styrkelse af de finansielle bindinger inden for EF og
en yderligere begrensning af landenes muligheder for at fgre en uafhangig

pengepolitik.

Samordnet fastlepgelse af pengepolitikken for 1991

I den fgrste "ex ante"-vurdering af de enkelte landes penge-
politiske orientering i 1991 var der i Centralbankchefkomiteen enighed
om, at den nationale pengepolitik burde forblive indrettet efter en yder-
ligere reduktion af inflationspresset. Denne vurdering tog hgjde for de
mindre gunstige udsigter for vskst i mange EF-lande, de mulige virkninger
af den tyske genforening, samt den internationale usikkerhed i forbin-
delse med konflikten i Golfen. Den gennemfprte pengepolitik svarede stort
set til hensigterne. De fleste medlemsstater oplevede en nedgang i vekst-
en 1 pengemengden, og de mzngdemszssige mil, hvor sddanne var fastlagt,
blev stort set ndet. Samtidig indsnzvredes renteforskellene markant med
en tilnermelse til det tyske niveau, der forblev det laveste i EF pé
trods af en stigning i lpbet af &ret.

Medens pengepolitikken var p& linie med Centralbankchefkomi-
teens anbefalinger, var resultaterne i 1991 blandede (se sammenfatnings-
tabellen). Selv om inflationstakten for EF som helhed - mdlt med et sam-
menve jet forbrugerprisindeks - faldt fra 5,72 i 1990 til 5,17 i 1991 med
en vis udjevning af inflationsforskellene, er resultatet stadig langt fra
den endelige milsatning om prisstabilitet. Desuden var inflationen i 1991
ikke blot betydeligt hpjere end gennemsnittet i perioden 1986-88, men re-
sultatet var ogsd8 skuffende i betragtning af den mindre inflationsskabende
pdvirkning fra ydre forhold og af, at den gkonomiske aktivitet inden for
EF var svagere end forventet ved udarbejdelsen af de pengepolitiske hen-
sigter (se Figur 1). Herudover afspejlede den aftagende prisstigningstakt

for EF som helhed stort set en betydelig nedgang i inflationen i England,
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SAMMENFATNINGSTABEL: DEN @KONOMISKE OG FINANSIELLE UDVIKLING I FELLES-
SKABET a)

1986-88
gennemsnit 1989 1990 1991 b)

Procentvis #ndring i forhold til dret fgr

BNP i faste priser 3,2 3,6 2,8 1,1
Forbrugerprisstigninger 3,6 5,3 5,7 5,1
Kompensation pr. medarbejder 6,1 6,2 7,5 7,1

Procent af BNP/BNI i nominelle priser

Betalingsbalancens

lpbende poster c) 0,8 0,0 -0,2 -0,9
Det offentliges l&nebehov 4,0 2,9 4,5 4,3
Procent
Pengemarkedsrente d) 8,7 10,9 11,6 10,9
Kapitalmarkedsrente e) 9,2 9,9 11,2 10,3

Kilde: BIS; Nationale data

a) Alle tallene er sammenve jede EF-gennemsnit.
b) Skgn.

c) Et negativt tal angiver et underskud.

d) 3-mdneders indenlandsk pengemarkedsrente.

e) Rente pd lange obligationer udstedt af stat eller offentlige institutionmer.
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mens fremgangen i de pvrige lande med hgj inflation i 1990 var begranset.
Endvidere steg inflationstakten i Tyskland og Holland, de to medlemssta-
ter, der traditionelt har haft den laveste inflationstakt. Imidlertid lyk-
kedes det visse lande at fastholde en forholdsvis lav inflation.

Den voksende tillid til de gszldende valutakurspariteter gav-
nede erhvervslivet og bidrog til stabilitet pd de finansielle markeder.
Ligeledes fik lande med treg pkonomisk aktivitet og lav eller sterkt fal-
dende inflation mulighed for at s&nke renten i fgrste halvdel af 1991 ned
imod det tyske niveau. Der var dog gremser for, hvor meget renten kunne
senkes uden at skabe valutakursspsndinger. Dette viste sig i anden halv-
del af 1991 efter indsnevringen af renteforskellene inden for Felles-
skabet til et historisk lavt niveau. I slutningen af 1991 mitte en rakke
lande forhpje renten for at vise deres vilje til at opretholde valuta-
kursstabiliteten. De lande, der oplever et starkt inflationspres, har li-
geledes mzrket de begransede muligheder for at foretage uafhangige ren-
teendringer, ved at det har vsret vanskeligt at holde renten pd et nive-

au, der betragtes som hpjt nok til at bekampe inflationen.

Betydningen af hensiptsmessig finanspolitik og

lgnudvikling

Bdde inflationstaktens traghed og den konflikt, der kan opstd
mellem milsetningen om valutakursstabilitet og indenlandske hensyn, un-
derstreger betydningen af andre faktorer, som pdvirker prisudviklingen,
iser finanspolitikken og Ilgnudviklingen. En rakke medlemsstater havde
fortsat i 1991 et uforholdsmessigt stort budgetunderskud. Det sammenve je-
de gennemsnit af den offentlige sektors l&nebehov inden for Fallesskabet
steg kraftigt i 1990 pd trods af fortsat lavt underskud i flere lande.
Planer om budgetkonsolidering i 1991 blev kun i et vist omfang opfyldt,
og dermed forblev det gennemsnitlige underskud et godt stykke over 4% af
BNP. Som den seneste udvikling har vist, kan budgetuligevagte ikke alene
betragtes som et nationalt anliggende. Zndringer i efterspgrgsel og ren-
tesatser som fplge af en uforholdsmessig ekspansiv national finanspolitik
kan pdvirke de gkonomiske og finansielle forhold i hele Fazllesskabet og
vanskeliggpre opgaven for pengepolitikken med at opnd8 prisstabilitet.
Store budgetunderskud inden for Fazllesskabet har bidraget til hgje real-
renter, som har dampet private investeringer og reduceret det langsigtede

vaekstpotentiale.
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Udviklingen p8 arbejdsmarkedet vakker ligeledes bekymring. De
nominelle lgnninger fortsatte deres kraftige stigning inden for Felles-
skabet i 1991 med en gennemsnitlig vakst p8 over 7%, p&8 trods af den ge-
nerelt svagere efterspprgsel og stigende arbejdslgshed. I en sddan situa-
tion er samordning af pengepolitikken ikke i sig selv tilstrskkelig til
at sikre prisstabilitet. Stgrre fremskridt inden for inflationsbekampelse
og skabelse af en hpjere grad af pkonomisk og finansiel konvergens kre-
ver, at de nationale myndigheder ikke blot hindrer uforholdsmszssigt store
budgetunderskud, men ligeledes yder en stor indsats for at dampe lgntryk-
ket. Disse betragtninger galder alle medlemsstater, men er iszr vigtige i
dem, der har en afgprende indflydelse p8 de pkonomiske og finansielle
forhold i Fellesskabet.

Erfaringer til brug i 1992

Erfaringen fra de fgrste atten médneder af fgrste fase har ud-
gjort et verdifuldt element i vurderingen af en hensigtsmessig tilrette-
leggelse af pengepolitikken i 1992. Ved underspgelsen af de enkelte land-
es hensigt med politikken og mdlsztninger for indeverende 8r var der i
Centralbankchefkomiteen fuld enighed om, at man fgrst og fremmest bgr
sigte mod yderligere bekempelse af inflationen i Fallesskabet. De nation-
ale myndigheders planlagte pengepolitik blev anset for at vare i overens-
stemmelse med dette mdl og bgr have en betydelig inflationsbeksmpende
virkning. Imidlertid var vurderingen betinget af gennemfgrelsen af den
budgetkonsolidering og den afdempning af Ilgntrykket, som forventes i
1992.

Opfyldelsen af disse forventninger er altafgprende, eftersom
pengepolitikken kun kan virke effektivt for et stabilt prisniveau i Fel-
lesskabet med tilstrekkelig stptte fra finanspolitikken og den gvrige po-
litik - iser i lyset af gnsket om at sikre valutakursstabilitet inden for
EF og landenes mere begransede muligheder for at fastlagge rentesatser
under hensyntagen til nationale gkonomiske forhold. I mange EF-lande er
der et akut behov for at bremse de omkostningsstigninger, der kan opstd
som fplge af for hgje lgnkrav, at regulere "mixet" af den gkonomiske po-
litik ved at reducere budgetunderskuddet og at iverksaztte udbudsforan-
staltninger med henblik pd8 at effektivisere markedskrzfterne. En mdl-
rettet indsats pd8 disse omr8der er afgprende, ikke alene for at sikre

yderligere fremskridt mod prisstabilitet og en bazredygtig pkonomisk vakst



i 1992, men ogsd8 for at fremme den grad af gkonomisk konvergens, som er
ngdvendig for at understptte de eksisterende centralkurser inden for
valutakurssamarbe jdet pd lengere sigt, samt for at vise viljen til at op-

fylde betingelserne for deltagelse i tredje fase af @¢MU.

Den fgrste del af beretningen fokuserer pd Centralbankchefko-
miteens arbejde. I fgrste kapitel er Komiteens aktiviteter nzrmere be-
skrevet. I andet kapitel gennemgds den finansielle og monetere udvikling
i Fazllesskabet siden begyndelsen af fgrste fase af PMU. I tredje kapitel
gives en beskrivelse af de nye monetare institutioner, som skal oprettes
i overensstemmelse med Traktaten om Den Europsiske Union. Beretningens
anden del giver et overblik over Centralbankchefkomiteens struktur og or-

ganisation.
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I. CENTRALBANKCHEFKOMITEENS AKTIVITETER

Siden begyndelsen af fprste fase har Centralbankchefkomiteen
iverksat yderligere foranstaltninger for at styrke samordningen af penge-
politikken. Desuden har Komiteen koncentreret sit arbejde om overvigning
af udviklingen i EMS-systemet, de institutionelle krav i anden og tredje
fase af @MU, spprgsmdl inden for banktilsyn og betalingssystemer samt
forholdet til lande uden for EF. Komiteen blev assisteret af Stedfortre-
derkomiteen, ekspertgrupperne, arbejdsgrupperne samt Sekretariatet og

Analyseafdelingen (se del B i denne beretning).

1. SAMORDNING AF PENGEPOLITIKKEN

Centralbankchefkomiteen har forsterket indsatsen for at styr-
ke samordningen af pengepolitikken i overensstemmelse med Komiteens revi-
derede mandat fra marts 1990 (se bilag I). Med henblik herpd har Komiteen
oprettet en fzlles ramme for overvigning af pengepolitikken, som omfatter
regelmessige underspgelser, der er baseret pd en rakke aftalte og indbyr-
des konsistente indikatorer.

Der har veret lagt serlig vegt pd at forbedre de fremadrette-
de analyser af den pkonomiske og monetare udvikling i Fellesskabet. Hvert
efterdr, for politikken fastlmgges endeligt af de nationale myndigheder,
vurderer Komiteen de enkelte landes planlagte pengepolitik for det fpl-
gende 8r. Denne "ex ante"-undersggelse omfatter fprst og fremmest en vur-
dering af den indbyrdes overensstemmelse mellem de planlagte mellemm8l i
den nationale pengepolitik, og hvorvidt disse stemmer overens med
mélsztningen om nedadgdende konvergens af inflationstakten i hele Falles-
skabet, idet der tages hpjde for gnsket om at opretholde valutakursstabi-
litet.

De fremadrettede vurderinger suppleres med "ex post"-overvig-
ningspvelser, hvor udviklingen i de gkonomiske og monetsre indikatorer
sammenlignes med fremskrivningerne. Arsagerne til afvigelser undersgges,
s8vel som behovet og muligheden for afhjelpning. Endvidere har Central-
bankchefkomiteen fortsat sin praksis med at foretage en grundig drlig
gennemgang af udviklingen i de offentlige finanser og disses betydning
for pengepolitikken.

I "ex ante"- og "ex post"-undersggelserne anvendes et sat af-
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talte indikatorer, og undersggelserne giver herudover hver centralbank
mulighed for at tage hpjde for de andre EF-centralbankers vurdering. For
at sikre bred overensstemmelse mellem de nationale prognoser baseres den
fremadrettede vurdering nu p8 en razkke falles antagelser om de gkonomiske
og finansielle udsigter uden for Fellesskabet. Komiteen arbejder lige-
ledes pd8 at udvikle pkonomiske indikatorer for hele Fazllesskabet, p& en
vurdering af sammenligneligheden af monetzre statistikker, og p8 at for-
bedre det analytiske apparat til fortolkning af monetzre aggregater og
deres modsvarende indenlandske og udenlandske komponenter.

I sidstnavnte henseende er det fgrste skridt taget mod bedre
overensstemmelse mellem definitionerne af pengemzngden i bred forstand
under behgrig hensyntagen til nationale forskelle i finansiel struktur og
adfaerd samt til behovet for at opretholde et stabilt forhold mellem na-
tionale monetszre aggregater og pengepolitikkens endelige m&l (se bilag
IT). En rezkke medlemsstater har allerede besluttet at anvende de revider-

ede definitioner.

2. OVERVAGNING AF UDVIKLINGEN I EMS

En af Centralbankchefkomiteens hovedopgaver er at overvige
EMS’ funktion. Denne aktivitet omfatter felles overvdgning af den lgbende
valutakurs- og pengepolitiske udvikling samt undersggelse af alle pvrige
faktorer, der pdvirker valutakurssamarbejdet.

Overvdgningen sker efter en procedure, der blev etableret ved
den sdkaldte Basel/Nyborg-aftale i 1987. Hver mdned gennemgds tendenserne
i valutaforholdene, og de instrumenter, der blev anvendt til at impdegi
eventuelle spazndinger pd valutamarkedet, tages op til vurdering. I vurde-
ringen tages der hpjde for den gkonomiske udvikling og aftalen om, at de
instrumenter, der kan benyttes til at reducere spandingerne (interven-
tion, kursbevagelser inden for béndet samt rentesndringer), bpr anvendes
fleksibelt og samordnet for at fremme stabiliteten inden for valutakurs-
samarbe jdet.

Efter pdbegyndelsen af fprste fase i @MU har Centralbankchef-
komiteen suppleret sin mf#nedlige overvdgningspvelse med en &rlig under-
spgelse af EMS’s funktion. Den fgrste af disse undersgpgelser fandt sted i
december 1991 og omfattede alle aspekter af EMS’ virke samt nuvarende og
forventede pkonomisk-politiske forhold.

Komiteen har foretaget en &rlig undersggelse af anvendelsen
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af den private ECU siden 1984. Denne undersggelse omfatter en vurdering
af de monetazre implikationer af den stigende anvendelse af ECU’en i den
finansielle sektor, overensstemmelsen mellem de foranstaltninger, der
iverksettes af nationale og EF-myndigheder, samt betydningen af juridiske
og administrative hindringer for anvendelsen af den private ECU. Under-
spgelsen er blevet stadig vigtigere i lyset af markedets hurtige udvik-
ling (se kapitel II, afsnit 2.5) og omdannelsen af den nuverende kurv-ECU

til den falles valuta i tredje fase af @MU.

3. ARBEJDE RELATERET TIL BEVAGELSEN MOD DEN ENDELIGE @MU-FASE

I juni 1989 anmodede Det Europsziske RA&d pd sit mpgde i Madrid
de kompetente EF-organer, herunder Centralbankchefkomiteen, om at forbe-
rede en regeringskonference om fastleggelse af de fplgende faser af @MU.
I overensstemmelse med dette mandat fremsendte Centralbankchefkomiteen
den 27. november 1990 sit forslag til statut for Det Europziske System af
Centralbanker (ESCB) og for Den Europ=ziske Centralbank (ECB) til rege-
ringskonferencen om @MU. Under regeringskonferencen tilfgjede Central-
bankchefkomiteen yderligere bestemmelser af mere teknisk karakter samt
bestemmelser vedrgrende overgangen til den endelige fase af ¢MU. Desuden
fremsendte Centralbankchefkomiteen den 30. oktober 1991 sit forslag til
statut for Det Europaziske Monetere Institut (EMI).

Ud over dette forberedende arbejde fulgte Centralbankchefko-
miteen regeringskonferencen ngje og ydede rddgivning inden for sit kompe-
tenceomrdde. I overensstemmelse med konsultationsproceduren som fastlagt
i artikel 102 A i EF-Traktaten, afgav Komiteen i november 1991 en udtal-
else om det hollandske formandskabs forslag til en @MU-Traktat.

Centralbankchefkomiteen har med tilfredshed bemerket, at
Komiteens forberedende arbejde blev vel modtaget pd regeringskonferencen,
og at de tekster, hvorom stats- eller regeringscheferne ndede til enighed
i Maastricht i december 1991, npje afspejler Komiteens forslag (se kapi-
tel III).

4. FORHOLD INDEN FOR BANKTILSYN OG BETALINGSSYSTEMER
Ifplge det reviderede mandat skal Centralbankchefkomiteen
gennemfgre konsultationer om spgrgsm8l, der berprer stabiliteten af de

finansielle institutioner og markeder, og som henhgrer under centralban-
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kernes kompetenceomride. I denne sammenhzng har Komiteen undersggt visse
spprgsmdl i forbindelse med banktilsyn og betalingssystemer.

Inden for banktilsyn har Centralbankchefkomiteen set pd en
razkke institutionsspecifikke forhold. Serligt har lukningen af BCCI givet
Komiteen anledning til at vurdere sagens mulige konsekvenser for bank-
tilsyn pd internationalt plan i samarbejde med de kompetente tilsynsmyn-
digheder.

Herudover blev arbejdet koncentreret om to hovedemner. Det
ene var tilsyn med konglomerater indeholdende en bank. Iszr kan en mang-
lende gennemsigtighed i en koncerns struktur og aktiviteter ggre det
vanskeligt for tilsynsmyndighederne at opnd et samlet overblik over hele
koncernens finansielle situation. Dette er ssrlig problematisk pd bag-
grund af den mulige afsmitningseffekt fra problemer, der opstdr i en del
af konglomeratet. Der blev konstateret et behov for, at banktilsynsmyn-
digheder har drgftelser med andre tilsynsmyndigheder, issr for forsik-
rings- og verdipapirmarkederne.

Det andet hovedtema var fastlaggelsen af en falles opfattelse
om anvendelsen af 2. banksamordningsdirektiv, som skal trede i kraft den
1. januar 1993. Fgr dette tidspunkt skal der findes en lgsning p& en rek-
ke praktiske problemer. Disse vedrgrer tilsynsmyndighedernes respektive
fremtidige ansvarsomrl8der i de lande, hvor pengeinstitutterne udgver
deres virksomhed, og i de lande, hvor de har hjemsted. Hertil har Komite-
en fdet verdifuld teknisk assistance fra "Groupe de Contact” - en uformel
gruppe af hgpjtst8ende banktilsynsfprende inden for EF.

Inden for betalingssystemer har Centralbankchefkomiteen un-
derspgt en rekke forhold; en del af dette arbejde udfgres i ¢jeblikket af
en ad hoc-arbejdsgruppe.

Det fprste spprgsmil vedrprer udformningen og funktionen af
clearing- og betalingssystemet for ECU, iser hvorvidt de nuverende proce-
durer opfylder de minimumstandarder, der er fastsat efter G-10-gruppens
arbejde vedrgrende udligningsordninger mellem bankerne. Fgr ikrafttred-
elsen underspgte Centralbankchefkomiteen de faciliteter, som ydes af BIS
og visse nationale centralbanker for at sikre en smidig afvikling af den
daglige clearing.

Det andet sppgrgsmil vedrgrer udviklingen af betalingssystemer
inden for Det Indre Marked og pd baggrund af @MU. Det arbejde, der udfp-
res i pjeblikket, er hovedsageligt af udforskende karakter, og Cen-

tralbankchefkomiteen forventer at kunne udlede nogle forelgbige konklusi-
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oner inden for de naste méneder.

Centralbankchefkomiteen har tillige afgivet en udtalelse om
Kommissionens diskussionsopleg "Betalinger i Det Indre Marked"
(COM(90)447). Kommissionens konsultationsgruppe, hvori Centralbankchefko-
miteen er reprasenteret ved delegerede fra nationale centralbanker, drgf-

ter nu sagen yderligere.

5. FORHOLDET TIL CENTRALBANKER UDEN FOR FALLESSKABET

Centralbankchefkomiteen har fortsat sit arbejde med at fremme
samarbe jdet om valutamarkedsforhold mellem centralbankerne i Fallesskabet
og i USA, Canada, Japan, Norge, Sverige, Finland, @strig og Schweiz. Det-
te samarbejde er af stor betydning for udvekslingen af oplysninger og om-
fatter indsamling af data om udviklingen p& valutamarkedet, intervention
samt andre officielle valutatransaktioner i den s8kaldte "koncertations-
procedure".

Desuden har Centralbankchefkomiteen fortsat den aftale, som
blev indglet med Norges Bank i 1984 vedrgrende regelmessige konsultatio-
ner om emner af felles interesse. Efter de norske myndigheders beslutning
om at knytte den norske valuta til ECU’en, aftalte EF-centralbankerne i
december 1990 at udvide det bilaterale samarbejde med Norges Bank og ind-
gik bilaterale swap-aftaler p& ensartede betingelser. Disse swap-aftaler,
som blev fornyet ved udlgb den 31. december 1991, giver Norges Bank ad-
gang til kortfristet kredit til interventionsformil op til et belpb sva-
rende til 2 mia. ECU.

En rekke lande uden for EMS har knyttet unilaterale forbind-
elser til ECU’en siden begyndelsen af fgrste fase af ¢MU. Norge (den 22.
oktober 1990), Sverige (den 17. maj 1991) og Finland (den 7. juni 1991)
knyttede unilateralt deres valutaer til ECU’en. Den g¢strigske schilling
har veret styret efter D-marken i mange &r, hvilket i forening med de tre
nordiske landes beslutninger har medfgrt en yderligere udvidelse af zonen

med stabile valutakurspariteter i Europa.

6. SAMARBEJDET MED ANDRE EF-ORGANER

Centralbankchefkomiteen har under udfgrelsen af sine opgaver
og funktioner samarbejdet med andre EF-organer. Centralbankchefkomiteens

formand har overvaret RAdets mgder om multilateral overvdgning af med-
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lemslandenes gkonomiske politik og har fremfgprt Komiteens syn pd overens-
stemmelsen mellem pengepolitikken og den gvrige gkonomiske politik. Her-
udover har centralbankcheferne deltaget i @konomi- og Finansministerrd-
dets uformelle mpder.

Endvidere blev formanden i marts 1991 indbudt til et mpde med
Europa-Parlamentets udvalg om gkonomiske og monetere spgrgsmidl og indu-
stripolitik. Formanden informerede udvalget om centralbankchefernes ar-
bejde med statutterne for ESCB og ECB samt de indfgrte foranstaltninger
med henblik p& at styrke samordningen af pengepolitikken.

Desuden har Komiteen fortsat sit tette samarbejde med EF-Kom-
missionen. Reprazsentanter for Kommissionen har overvaret Centralbankchef-
komiteens og Stedfortraderkomiteens mpder samt de fleste af ekspertgrup-
pernes og arbejdsgruppernes mgder.

Dernast har Centralbankchefkomiteen assisteret wudvalget om
moneter, finansiel og betalingsbalancestatistik, der blev nedsat ved en
Rddsbeslutning i februar 1991. Et medlem af Sekretariatet har status som
permanent observatgr i dette udvalg, som arbejder for at forbedre over-
ensstemmelsen mellem statistiske data.

Endelig har Centralbankchefkomiteen ngje fulgt Den Monetesre
Komités arbejde. Forbindelsen til denne komité sikres af reprasentanter
for centralbankerne, som i de fleste tilfelde er centralbankchefernes

stedfortradere.
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II. DEN @KONOMISKE UDVIKLING OG IMPLEMENTERING AF PENGEPOLITIKKEN

1. DEN @KONOMISKE BAGGRUND FOR PENGEPOLITIKKEN

I de seneste to Ar er den gkonomiske vakst i F=zllesskabet
dempet kraftigt, efter en sterk stigning i slutningen af 1980'erne, men
med markante forskelle mellem de enkelte lande. Mens vakstraten i de gv-
rige EF-lande aftog, fortsatte fremdriften i det vestlige Tyskland (se
tabel 1). Det inflationspres, som opstod i de fleste lande i perioden med
kraftig vekst i efterspgrgslen, har ikke desto mindre vist sig vanskeligt
at fjerne (se tabel 2). Den gennemsnitlige inflationstakt i Fellesska-
bet faldt i lgbet af 1991, dog med en beskeden nedgang i mange lande, og
inflationen tog fart i visse traditionelle lavinflationslande. Denne ud-
vikling kan tilskrives de gkonomiske forhold i resten af verden samt den

tyske genforening og andre faktorer inden for Fzllesskabet.

1.1 Ydre pdvirkninger

P4 verdensplan har konjunkturnedgangen siden midten af 1990
veret kraftigere end fprst antaget, hvilket har mindsket efterspgrgslen
efter eksportvarer fra Fsllesskabet og bremset vaksten i Fsllesskabet.
Med baggrund i Golfkrisens negative plvirkning af den private sektors
tillid gled pkonomien i USA ind i recession i slutningen af 1990 og be-
gyndelsen af 1991. Der har kun vszret spredte og usikre tegn pd et fornyet
opsving: I mange tilfelde blev tegn pd en vis forbedring kort efter fulgt
af andre signaler, som tydede p8 vedvarende svage konjunkturer. Den deraf
fplgende usikkerhed om udsigterne for den amerikanske pengepolitik og de
forventede renteforskelle i forhold til andre hovedvalutaer medfgrte
kraftige udsving i dollarkursen. P4 baggrund af den lave monetare vakst
samt andre tegn pd, at inflationspresset var aftagende, lempede den ame-
rikanske centralbank pengepolitikken ved flere lejligheder i denne pe-
riode ved at sznke den korte rente til det nuvarende lave niveau. Ned-
gangen 1 den japanske gkonomi kom senere og var mindre markant end i de
nordamerikanske gkonomier, mens efterspgrgslen p& EFTA-markederne, som
tegner sig for en stprre del af Fsllesskabets eksport end USA og Japan
tilsammen, var afdempet. P& nuvarende tidspunkt vedrprer kun en lille del

af EF-landenes handel @steuropa, og derfor havde reformerne og problem-
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TABEL 1: UDVIKLINGEN I BNP I FASTE PRISER

Procentvis endring i forhold til &ret fgr

1986-88
gennemsnit 1989 1990 1991 a)

Belgien 2,9 3,8 3,7 1,4
Danmark 1,7 0,8 1,7 1,5
Tyskland (vest) b) 2,4 3,8 4,5 3,2
Grzkenland 1,7 3,5 -0,1 1,2
Spanien 4,7 4,8 3,6 2,5
Frankrig 2,9 4,5 2,8 1,0
Irland 2,8 6,4 7,1 1,7
Italien 3,4 3,0 2,0 1,0
Luxembourg 5,1 7,5 3,9 3,7
Holland 1,8 4,0 3,9 1,9
Portugal 4,4 5,5 4,2 2,7
England 4,3 2,1 0,9 -2,4
EF:

gennemsnit 3,2 3,6 2,8 1,1
ERM:

gennemsnit 3,2 3,5 2,8 1,0
Snzvre ERM-bind:

gennemsnit 2,8 3,8 3,2 1,8
USA b) 3,5 2,5 1,0 -0,8
Japan b) 4,4 4,7 5,2 4,5

Kilde: EF: Nationale data; USA og Japan: OECD

a) Ske¢n.
b) BNI.
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TABEL 2: UDVIKLINGEN I FORBRUGERPRISSTIGNINGERNE

Procentvis @ndring i forhold til &8ret fgr| 12 mineder
indtil
1986-88
gennemsnit 1989 1990 1991 Dec. 90|Dec. 91
Belgien 1,3 3,1 3,5 3,2 3,5 2,8
Danmark 4,1 4,8 2,6 2,4 1,9 2,3
Tyskland (vest) 0,5 2,8 2,7 3,5 2,8 4,2
Grazkenland 17,7 13,7 20,4 18,9 22,8 17,8
Spanien 6,3 6,8 6,7 5,9 6,5 5,5
Frankrig 2,8 3,6 3,4 3,1 3,4 3,1
Irland 3,0 4,0 3,4 3,2 2,7 3,6
Italien 5,2 6,3 6,5 6,4 6,6 6,1
Luxembourg 0,6 3,4 3,7 3,1 4,4 2,6
Holland 0,0 1,1 2,5 3,9 2,7 4,9
Portugal 10,3 12,6 13,4 11,4 13,7 9,6
England 4,2 7,8 9,5 5,9 9,3 4,5
EF:
gennemsnit 3,6 5,3 5,7 5,1 5,8 4,8
ERM:
gennemsnit 3,2 5,0 5,3 4,7 5,3 4,5
Snevre ERM-bdnd:
gennemsnit 2,5 3,9 3,9 4,2 4,0 4,3
USA 3,2 4,8 5,4 4,3 6,1 3,1
Japan 0,5 2,3 3,1 3,3 3,8 2,7

Kilde: BIS; Nationale data
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erne i det tidligere Sovjetunionen kun en forholdsvis begranset direkte
pkonomisk virkning p8 Fallesskabet. Udviklingen i gstblokken har dog fra
tid til anden p8virket Fzllesskabets finansielle markeder p& grund af de
geo-politiske bAnd mellem regionerne og udsigterne til g¢get pkonomisk
integration.

Afmatningen i verdensgkonomien har bidraget til en reduktion
af den globale inflation. Med undtagelse af oliepriserne faldt rdvarepri-
serne kraftigt i andet halv8r af 1990 til det laveste niveau i ca. tre &r
og fortsatte pd& et lavt niveau i 1991. Olieprisstigningen i efterdret
1990 varede kun kort, og i 1991 var den gennemsnitlige dollarpris kun
lidt hpjere end for Golfkrisen. Desuden blev avancerne p& handlede indu-
strivarer presset af virksomhedernes bestrzbelser pd at opretholde mar-
kedsandele pd b8de hjemmemarkedet og eksportmarkederne. Afdempede priser

i verdenshandelen har bidraget til at begrznse inflationen i EF.

1.2 Den tyske genforening

Ikke kun i Tyskland, men ogsd8 i resten af Fellesskabet blev
pkonomien i hgj grad pdvirket af den tyske genforening i anden halvdel af
1990.

Genforeningen fgrte til en betragtelig budgetudvidelse for at
stptte indkomsterne og for at tilskynde til investeringer i det gstlige
Tyskland under den vanskelige tilpasningsperiode. Produktionen i det tid-
ligere @sttyskland er faldet meget kraftigt, selv om der for nylig har
vaeret visse tegn pd bedring. P& trods af sammenbruddet i den indenlandske
produktion steg efterspprgslen sterkt i det gstlige Tyskland efter gen-
foreningen, i hgj grad finansieret af offentlige indkomstoverfgrsler.
Efterspprgslen steg pd et tidspunkt, hvor kapacitetsudnyttelsen i det
tidligere Vesttysklands pkonomi allerede var hgj, hvilket ikke alene be-
tpd fremgang for den tyske produktion, men ogsd stimulerede aktiviteten i
andre medlemsstater. Den sterkt stigende efterspprgsel medfgrte ligeledes
en kraftig forpgelse af den tyske import samt en omdirigering af eksport-
en i 1990 og ferste halvdel af 1991. Dette har betydet en forbedring af
alle EF-landenes bilaterale handelsposition i forhold til Tyskland, i
visse tilfezlde med et godt stykke over 1Z af BNP. Samtidig ggede den
sterke efterspprgsel i Tyskland det indenlandske inflationstryk. Dette
blev impdeglet med en rakke rentestigninger, der endvidere har pdvirket

renteforholdene i andre EF-lande.
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1.3 Pkonomiske resultater og nominel konvergens inden for Felles-

skabet

Afmatningen i Fallesskabet som helhed har vist sig at vare
mere udtalt end forudset i midten af 1990, p& trods af den stzrke produk-
tionsstigning i det vestlige Tyskland. Dette reflekterede den markante
tilbagegang pd de eksterne markeder samt svagere indenlandsk efterspprg-
sel, eftersom realrenten forblev hgpj, og den private sektors tillid kun
langsomt blev genoprettet efter Golfkrigen. Efter seks &rs forholdsmessig
kraftig vekst steg BNP i faste priser i Fsllesskabet med kun 1,1Z i 1991,
hvilket er den laveste stigning siden 1982. I takt med konjunkturafmat-
ningen begyndte arbejdslgsheden i Fellesskabet at stige.

For landene under ét dekker udviklingen over en forggelse af
konjunkturforskellene mellem de enkelte medlemsstater. Den gkonomiske ak-
tivitet i det vestlige Tyskland har holdt sig pd et hpjt niveau pd trods
af en svakkelse af vaksten i lpbet af 1991, hvilket stdr i sterk kontrast
til recessionen i England. I de gvrige lande aftog veksten kraftigt, men
forblev dog over 27 i Spanien, Luxembourg og Portugal. Den eneste undta-
gelse var Grzkenland med en beskeden konjunkturfremgang.

Siden begyndelsen af fprste fase er den gennemsnitlige infla-
tionstakt aftaget og spredningen mellem landene reduceret i et beskedent
omfang. For 1991 som helhed aftog den sammenvejede forbrugerprisstigning
i Fellesskabet kun til ca. 5%, hvilket er noget over niveauet i perioden
1986-88, hvor stigningen var under 4%. Selv om ydre pdvirkninger og kon-
junkturafmatningen generelt har haft en inflationsdazmpende effekt, hind-
rede en fortsat sterk lgnstigningstakt og utilstrekkelig budgetkonsolide-
ring i mange lande stprre fremskridt (se tabel 3 og 4). Desuden stir
strukturelle stivheder, herunder et ufleksibelt arbejdsmarked, fortsat i
vejen for inflationsbekampelsen. I hgjinflationslandene var prisstig-
ningstakten langt lavere i de sektorer, som er i &ben konkurrence med ud-
landet, end i de mere beskyttede sektorer.

Konvergensen i prisudviklingen i Fallesskabet har til dels
veret af den forkerte art, eftersom inflationstakten er steget betydeligt
i Tyskland og Holland, der historisk har vist de bedste resultater i EF
med hensyn til prisstabilitet. Denne forverring afspejlede markant hgjere
lgnaftaler samt stigninger i visse skatter og offentlige priser. Med und-

tagelse af Italien, hvor den gennemsnitlige prisstigningstakt i 1991 stort
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TABEL 3: L@NUDVIKLINGEN (Kompensation pr. medarbejder) a)

Procentvis @ndring i forhold til dret fogr
1986-88
gennemsnit 1989 1990 1991 b)

Belgien 2,9 3,6 5,9 5,4
Danmark 5,7 3,8 3,4 3,2
Tyskland (vest) 3,2 3,0 4,7 6,2
Grsekenland 13,9 17,8 20,0 16,1
Spanien 7,7 6,3 7,9 8,7
Frankrig 4,6 4,6 5,4 4,7
Irland 5,4 6,5 3,8 7,0
Italien 8,2 8,7 10,4 8,3
Luxembourg 3,7 6,5 5,2 4,7
Holland 2,2 0,8 3,3 4,4
Portugal 17,6 16,4 18,4 17,8
England 8,2 9,1 9,7 8,2
EF:

gennemsnit 6,1 6,2 7,5 7,1
ERM:

gennemsnit 5,8 5,9 7,1 6,8
Snevre ERM-bdnd:

gennemsnit 4,9 4,9 6,3 6,1
USA c¢) 4,3 2,9 3,8 4,0
Japan c) 3,2 3,9 4,5 3,8

Kilde: EF: Nationale data; USA og Japan: OECD

a) Hele gkonomien; nominel stigning.

b) Sken.

c) Tallene dekker udelukkende erhvervssektoren og kan derfor ikke
umiddelbart sammenlignes med data for EF-landene.
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TABEL 4: DET OFFENTLIGES LANEBEHOV a)

Procent af BNP i nominelle priser
1986-88
gennemsnit 1989 1990 1991 b)
Belgien 7,6 6,5 5,5 6,3
Danmark -2,1 0,5 1,4 1,8
Tyskland c¢) 2,4 1,2 4,6 3,7
Grazkenland 13,1 17,2 17,6 15,9
Spanien 4,1 2,8 4,0 4,4
Frankrig 2,1 1,2 1,7 1,5
Irland 8,5 2,2 2,6 2,4
Italien 11,1 10,0 10,6 10,2
Luxembourg -2,2 -3,2 -3,3 -1,1
Holland 6,9 5,3 4,7 4,0
Portugal 10,7 6,1 6,0 5,4
England -0,5 -2,1 0,6 1,8
EF:
gennemsnit 4,0 2,9 4,5 4,3
ERM:
gennemsnit 3,9 2,7 4,3 4,2
Snavre ERM-band:
gennemsnit 4,9 3,8 5,2 4,7
USA 2,6 1,7 2,4 2,7
Japan -0,4 -2,4 -2,7 -2,3

Kilde: EF: Nationale data; USA og Japan: OECD

a) Negative tal angiver budgetoverskud.

b) Skegn.

c¢) Indtil 1989 kun Vesttyskland; 1990 baseret pd8 hele Tysklands ldnebehov
i forhold til det vesttyske BNP; 1991 baseret pd tal for hele Tyskland.



set forblev uzndret, opndede EF-landene en lavere inflation i 1991, omend
reduktionen var af varierende stprrelse. I de fem lande (Belgien, Danmark,
Frankrig, Irland og Luxembourg), der sammen med Tyskland og Holland havde
en forholdsvis lav inflation i 1990, var forbedringen begrenset til hgjst
0,5 procentpoint, og i de fleste tilfalde mindre. Inflationen var lavest i
Danmark med 2,4%7 i 1991. P& baggrund af den gkonomiske afmatning faldt
inflationen drastisk i England efter pundets indtraden i
valutakurssamarbe jdet, mens inflationstakten i Spanien aftog stpt, men
langsomt, og i Grazkenland og Portugal faldt den gennemsnitlige inflation i
1991 med 1-2 procentpoint, men med betydeligt kraftigere fald i lpbet af
dret.

Tendensen mod en gradvis reduktion af budgetunderskuddet i
slutningen af 80’erne har vist et omsving i visse lande i de seneste to
8r. Flere lande havde fortsat et beskedent underskud, men det samlede of-
fentlige underskud steg fra ca. 37 af Fallesskabets BNP i 1989 til ca.
4,57 i 1990 og forblev tzt pd dette niveau i 1991. Forverringen af budget-
udviklingen skyldes flere faktorer: Den tyske genforening, konjunkturned-
gangen og 1 et antal lande ligeledes mindre kontrol med de offentlige ud-
gifter. Der er stadig store forskelle mellem medlemsstaternes budgetstil-
linger (se figur 2). I fem lande var det offentlige underskud under 37 af
BNP i 1991, hvorimod underskuddet var ca. 102 i Italien og ca. 157 i
Grazkenland. Den offentlige geldsztning udviser markante forskelle og er
fortsat over 1007 af BNP i tre EF-lande.

Betalingsbalanceuligevaegtene i Tyskland og England er udjav-
net kraftigt i lpbet af de sidste to 8r (se tabel 5). I Tyskland har de
offentlige udgifter i forbindelse med genforeningen absorberet det tid-
ligere store overskud i den samlede opsparing, hvorved betalingsbalancens
lgbende poster faldt fra et overskud pd knap 57 af BNP i 1989 til et
underskud pd over 17 i 1991. I England gav fremgangen i den private op-
sparing og nedgangen i erhvervsinvesteringerne sig udslag i et markant
fald i underskuddet pd de lgpbende poster. I Grazkenland faldt underskuddet
fra over 57 af BNP i 1990 til 2% i 1991. I Spanien fortsatte et betyde-
ligt underskud p&8 de lpbende poster, finansieret af en betragtelig til-
strgmning af langfristet kapital pd grund af attraktive investeringsmu-

ligheder. Holland har fortsat et stort overskud pd de lpgbende poster.
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TABEL 5: BETALINGSBALANCENS L@BENDE POSTER a)

Procent af BNP i nominelle priser

1986-88
gennemsnit 1989 1990 1991 b)

Belgien-Luxembourg 2,3 2,3 1,9 2,0
Danmark -3,2 -1,1 1,1 1,7
Tyskland c) d) 4,3 4,8 3,1 -1,2
Grakenland -2,9 -4,7 -5,4 -2,1
Spanien 0,3 -2,9 -3,4 -3,0
Frankrig -0,2 -0,5 -0,7 -0,5
Irland 0,2 1,5 3,4 4,8
Italien -0,1 -1,2 -1,3 -1,7
Holland 2,3 3,8 3,9 3,9
Portugal 0,9 0,4 -0,1 -1,1
England -1,7 -4,7 -3,2 -1,2
EF:

gennemsnit 0,8 0,0 -0,2 -0,9
ERM:

gennemsnit 0,8 0,1 -0,1 -0,8
Snevre ERM-bind:

gennemsnit 1,5 1,5 0,9 -0,5
USA c) -3,2 -2,0 -1,7 -0,1
Japan c) 3,5 2,0 1,2 2,1

Kilde: EF: Nationale data; USA og Japan: OECD

a) Negative tal angiver et underskud.

b) Sken.

c) Procent af BNI i nominelle priser.
d) Indtil juni 1990 udelukkende Vesttyskland.




2. DEN MONETZRE UDVIKLING OG VALUTAKURSUDVIKLINGEN

P& trods af at ansvaret for pengepolitikken stadig er hos de
nationale myndigheder i fprste fase af @MU, har liberaliseringen af kapi-
talbevagelserne og den hurtigt voksende finansielle integration forstark-
et den indbyrdes afhangighed mellem de enkelte landes politik i valuta-
kurssamarbejdet. De fleste indikatorer tyder p8, at landene har fgrt en
fast pengepolitik siden begyndelsen af fgrste fase, hvorved pengepoli-
tikken generelt har bidraget til en lavere inflation i en situation med
stabile valutakurser mellem EF-valutaerne. I mange medlemsstater har lgn-
og budgetudviklingen imidlertid ikke understpttet pengepolitikken i til-
strakkelig grad.

2.1 Den pengepolitiske situation

Den pengepolitiske situation bpr vurderes p8 basis af tenden-
serne pd mellemlangt sigt pd8 grund af de lange og variable tidsforskyd-
ninger i transmissionen af pengepolitikken. Udviklingen i de monetzre ag-
gregater og renten udggr et verdifuldt grundlag for en s8dan vurdering.

Monetare aggregater

De fleste lande har oplevet afdazmpet vakst i de vigtigste mo-
netere aggregater i bred forstand i de sidste to &r (se tabel 6). Vaksten
i de monetare aggregater i bred forstand, som er harmoniseret til Cen-
tralbankchefkomiteens interne brug, har ligeledes vist en nedgang (se
bilag II). Opbremsningen i den monetzre vekst tyder pd, at pengepolitik-
ken har dempet inflationen, selv om nedgangen til dels afspejler konjunk-
turafmatningen.

I de lande, som offentliggg¢r mdl, har den monetare vekst ge-
nerelt ligget inden for eller tet pd de offentliggjorte intervaller i pe-
rioden (se tabel 7). I slutningen af 1991 accelererede den monetazre vakst
imidlertid i Tyskland som fplge af sterk kreditefterspprgsel, og penge-
mengdemilet blev overskredet. I Spanien afspejlede overskridelsen i 1991
til dels kapitaltilstrgmning. P4 baggrund af forventninger om stabile

valutakurser og liberaliserede kapitalbevagelser skyldtes tilstrgmningen
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TABEL 6: UDVIKLINGEN I MONETZRE AGGREGATER I BRED FORSTAND a)

Procentvis @ndring mellem 4. kvt.
og 4. kvt. gret for
1986-88

gennemsnit 1989 1990 1991
Belgien 9,8 10,5 6,9 7,3
Danmark 5,9 4,3 8,1 5,7
Tyskland b) 6,7 4,7 5,6 5,2
Grazkenland 22,4 23,8 15,1 7,2
Spanien 14,2 15,3 10,4 11,3
Frankrig 8,4 9,1 8,1 4,1
Irland 4,8 4,6 16,7 5,2
Italien 9,1 8,8 9,9 8,3
Holland 4,8 13,0 6,8 5,8
Portugal 20,3 7,7 16,0 15,0
England 16,5 18,9 12,1 5,5
USA 6,2 4,7 3,8 2,7
Japan 10,2 10,5 9,2 3,1

Kilde: BIS; Nationale data

a) De nationale definitioner af pengemzngden i bred forstand er ikke til-
straekkeligt ensartede til at kunne aggregeres p8 Fellesskabsniveau (se
bilag I1II). Fplgende aggregater er udvalgt:

Belgien: M4e; Danmark: Pengemengden; Tyskland: M3; Grekenland: M3;
Spanien: (ny) ALP; Frankrig: (ny) M3; Irland: M3; Italien: M2;
Holland: M3; Portugal: L-; England: M&4; USA: M2; Japan: M2+CD.

b) Indtil 1990 udelukkende Vesttyskland.
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i sidste ende statens betragtelige l8nebehov. I Italien blev en overskri-
delse fremkaldt af tilsvarende forhold i 1990 og i Portugal i 1991. Des-
uden skyldtes afvigelserne fra mdlene i begge retninger, i Grakenland,
Spanien, Frankrig og Italien, delvis portefgl jeendringer, ofte i forbin-
delse med finansiel deregulering og innovation eller skattesndringer. De
nationale definitioner af pengemsngden i bred forstand blev i flere lande
hovedsagelig revideret for at undgd forvridninger som fplge af endringer
i det finansielle system.

Renteudviklingen

I de to 8r forud for pédbegyndelsen af fgrste fase strammede
EF-landene deres pengepolitik betydeligt for at impdegd en genopblussen
af inflationen som fplge af sterk vekst i efterspgrgslen. I lpbet af 1988
og 1989 steg den nominelle 3-mdneders rente gennemsnitligt med ca. 3 pro-
centpoint, med serligt markante stigninger i England og Spanien, hvor
pkonomien var mest overophedet (se figur 3). I denne periode steg den
korte rente hurtigere end inflationen.

I de lande, som deltager i det snzvre ERM-bdnd, ligger den
korte rente fortsat p8 et hgjt niveau. Renten er oven i kgbet steget mar-
kant i Tyskland og Holland i de 18 méneder, som betragtes. I de gvrige
lande, som deltager i det snevre bdnd, vendte renten i slutningen af 1991
tilbage til niveauet fra midten af 1990, efter at der i den mellemlig-
gende periode havde veret visse udsving, som dog stort set udlignede
hinanden (se figur 4). I slutningen af 1990 fulgte den korte rente en
generel opadglende tendens som fplge af forventninger om stigende priser,
delvis pd grund af stigningen i oliepriserne i forbindelse med Golf-
krisen, men ligeledes pd grund af stigende lgnninger og voksende budget-
underskud, iser i Tyskland. Da oliepriserne i begyndelsen af 1991 hurtigt
vendte tilbage til niveauet fg¢r Golfkrisen, spgte de fleste EF-lande at
senke den korte rente. Dog forblev renten stort set uendret i Tyskland og
Holland, da det sterke inflationspres fortsatte. I de gvrige lande, som
deltager i det snzvre bidnd, var de inflationsfremkaldende faktorer pé
tilbagetog og vekstudsigterne for nedadglende, og da situationen pd valu-
tamarkedet understgttede stg¢rre konvergens i de nominelle renteniveauer,
blev de officielle rentesatser saznket betydeligt mod det lavere tyske
niveau. Dermed indsnevredes renteforskellene i forhold til D-marken til
et historisk lavpunkt, og i visse tilfelde blev de helt elimineret i

fprste halvdel af 1991 (se figur 3). I andet halvdr medfgrte vedvarende
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inflationspres og stark vakst i pengemzngden i Tyskland yderligere stig-
ninger i de officielle rentesatser. Da situationen p& valutamarkedet an-
tydede, at graznserne for indsnevring af renteforskellene var n8et, blev
stigningen i den tyske rente efterfulgt af stigninger i andre lande i det
snevre bdnd. I visse tilfazlde udvidedes renteforskellene midlertidigt.

I de to lande - England og Spanien - som deltager i det brede
ERM-b8nd, og som oplevede sarligt store rentestigninger i 1988-89, er den
korte rente faldet betydeligt siden begyndelsen af fgrste fase. Nedgangen
afspejlede fremskridt i inflationsbekempelsen og i Spanien ligeledes pe-
setaens styrke. I andet halvdr af 1991 var der tegn pd, at indsnevringen
af renteforskellene mellem det engelske pund og valutaerne i det snavre
bdnd nesten havde ndet grensen.

Uden for valutakurssamarbe jdet steg den korte rente sterkt i
Portugal og Grzkenland i andet halvdr af 1990. Renten er forblevet hgj
igennem hele 1991 som et udtryk for myndighedernes bestrabelser pd& at
tilnerme inflationen til niveauet i andre EF-lande.

Den lange rente i EF-landene steg ligeledes i 1988-89, men
mindre markant end den korte rente, hvilket resulterede i fladere, og i
visse tilfalde omvendte, rentekurver (se figur 4 og 5). Fra midten af
1990 til slutningen af 1991 faldt den lange rente i landene i det snavre
bénd, dog med den mindste nedgang i Tyskland og Holland. Dette betgd en
indsnavring af renteforskellene p& kapitalmarkedet, men i mindre omfang
end p8 pengemarkedet. Som for den korte rente faldt den lange rente ster-
kest i Spanien og England. Ogsd8 Portugal oplevede et markant fald i den
lange rente. Selv om forskellige faktorer kan pdvirke den lange rente,
tyder nedgangen pd forventninger om reduktion i den fremtidige inflation.

Den lange rente er faldet yderligere i begyndelsen af 1992.

2.2 Udviklingen inden for valutakurssamarbe jdet

Den seneste udvikling pd valutamarkedet har isar veret karak-
teriseret af stabile forhold inden for valutakurssamarbejdet i modsetning
til situationen p& verdensplan med store, og i visse tilfelde uregelmss-
sige, udsving af tredjelandes valutakurser i forhold til ERM-valutaerne
(se figur 6). Valutakurssamarbejdet blev i oktober 1990 udvidet med det

engelske pund med en udsvingsmargen pd *6Z.

- 34 -



15

ANDRE ERM-LANDE

- ~

-----------—-- . . .

T \ o
' \ L] ‘J‘n“llllllllll z o

ansssesi?
A T %Eé
e, £22
~ .m-ununmu-um-':Fll— : I i
-N~ ‘-\ 'hm.z I !
) - ’ u.un,."' [} I H
'~ b i~
~
..

i

L \u-.,."."

- "’
1------‘ ‘_-—
S
bl T ——

- e :-'H?'.—:..-.............,.

15

15

5 llI_LIIIlllllIl‘ll'lllll|lllll|lllIlllllllllIIIIIHIILIJIIMIIIIIIllllll 5

KAPITALMARKEDSRENTEN | ERM-LANDE *)

FIGUR 5

OPRINDELIGE LANDE | DET SNAEVRE BAND

15

LTSTS -$ \:.,"'
- 0r0gy,,,
’-——-—-—-17’—‘-#--J ."l'l."
[ T I t 1 o ; ; l I ‘ |
[32] - . L
1— -
LCrOOWZ}-
2 -
-~ r . )
i | ' T : l | .
o* =
owy =
susnt _:
ey E
—
x20 A :
& % 55 0% E
(0] 4 g E
50 = —-—_
w O -
Q g F E cx .
1] I E
Lifii! :
1i]ii ! :
T =
u-nn-uul"' E
e :
w.":':-:-7-7-7-'.'-7.7-1-!.!-!0--uu. j
..... - .‘_ -~ :
v e PTT I o m = - E
] I 1 { #I-'- 3L r' ' l < l E
m - ~ L ]
- -

aoroowuwz-

87 88 89 90 91

86

88 89 90 91
*) Obligationer udstedt af stat eller offentlige myndigheder

87

86



0'Sc—

§'ege—

0°0¢-

SL1—

0'sL—

S¢l—

00l—

S2

0'S

A

1661 0661 6861

NOI/Ad ==="""
no3/asn =

(no3 ye Buusioaidde :Buiubns) 066 1 NI 1 19NEaAIU B} BS[abine sigusd01d
N3A

IMSNYJVI NIA DO HYT10A IHSNWHIHINY N3IA 1L ATOHHOS | NISHNM-NOT 9 HNOId

0'Se—

S'¢c—

00—

SL-

oS-

SCl—

00—

0's—

S'c—

S¢

0°S

S2

AaroowWZr-

36



Valutakurssamarbe jdet har fungeret smidigt siden begyndelsen
af fg¢rste fase, og de enkelte perioder med spendinger har ikke udgjort
nogen alvorlig fare for fastholdelsen af centralkurserne. Systemets
generelle stabilitet sazttes yderligere i relief af forskellige faktorer,
som kunne have medfprt mere omfattende valutakursspazndinger. Disse fak-
torer er f.eks. den ustabile dollarkurs, den betydelige usikkerhed i for-
bindelse med Golfkrisen, den politiske og gkonomiske uro i Central- og
@steuropa samt konjunkturforskellene inden for Fzllesskabet. De mulige
forklaringer p8 de mere stabile valutakurser omhandles i nszste afsnit.

De enkelte valutaers bevagelser tyder p8, at de nominelle
renteforskelle har veret en hoveddrsag til valutakursbevegelserne i ud-
svingsbidndet, idet hgjrentevalutaerne ofte nermede sig den gverste granse
(se figur 7). I det brede bdnd forblev den spanske peseta i den gverste
halvdel af udsvingsmargenen og ndede pd visse tidspunkter den gverste in-
terventionsgrense. I det snazvre bidnd var den italienske lire ofte den
sterkeste valuta. Da renten steg i Tyskland i andet halvd8r af 1990 og
igen i 1991, bevagede D-marken sig til det snavre bdnds gverste del, led-
saget af den hollandske gylden og den belgiske franc. Derimod forblev den
franske og den danske valuta i det snevre binds nederste del, idet de
franske og danske myndigheder sankede renten, ndr dette var muligt.

Visse valutakursspendinger har der dog veret, nlr rentefor-
skellene ifplge markedsdeltagerne ikke svarede til deres opfattelse af
kursrisiciene. To gange, i sommeren 1990 og fordret 1991, var hgjrente-
valutaer (den spanske peseta, i fgrste omgang sammen med den italienske
lire) pd eller tet wved deres respektive pverste interventionsgrense i
forhold til en eller flere valutaer med forholdsvis lav rente (den
franske franc, i fprste omgang sammen med D-marken og den hollandske
gylden). I slutningen af 1990 kom visse valutaer i samarbejdet - i lande
med forholdsvis svage konjunkturer - under nedadgfende pres, da D-marken
blev styrket som reaktion pi den hgjere tyske rente og den svage ameri-
kanske dollar. Desuden opstod der spendinger i forbindelse med den tyske
rentestigning i slutningen af 1991, som hurtigt blev impdegdet af de pen-
gepolitiske myndigheder ved hjelp af intramarginal intervention, rente-

endringer og bevegelser inden for béndet.
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FIGUR 7: ERM-VALUTAERNES POSITIONER
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a) Afstanden mellem to valutaer er udtryk for den procentvise afvigelse mellem valutaernes markedskurs og deres bilaterale
centralparitet. Den spanske peseta og det britiske pund indtradte | det brede band i ERM | juni 1989, henholdsvis oktober 1990,

b) | januar 1930 indtrédte den italienske lire | det snesvre band, og dens centralkurs blev justeret nedad, mens bandets nederste




2.3 Arsager til stabiliteten i wvalutakurssamarbe jdet

En af de vigtigste 8rsager til valutakurssamarbejdets smidige
funktion i perioden har veret markedsdeltagernes vurdering af bedre ud-
sigter for opretholdelse af valutakurspariteterne. Denne udvikling er
igen knyttet til de effektive pengepolitiske foranstaltninger, som er
blevet iverksat af de nationale centralbanker for at imgdegd spsndinger.
Markedsdeltagernes forventninger om, at myndighederne wville ivarksatte
tiltag mod spazndinger pd valutamarkedet, gjorde valutapositioner baseret
pd en forventet kursjustering mindre attraktive. Dette forstazrkede syste-
mets stabiliserende egenskaber.

To forhold, som dog er vanskelige at vurdere og kvantificere,
vidner om en nedgang i markedets forventninger om en kursjustering i
perioden. En fgrste indikator, som vedrgrer forventningerne p8 kort sigt,
er valutaterminskursen. En valutaterminskurs uden for maksimumsgrenserne
i udsvingsbdndet kan fortolkes som et udtryk for forventninger om en
kurs justering over den relevante tidshorisont. Denne indikator i form af
12-m8neders terminskursen i forhold til D-marken antyder, at markedets
forventninger om en kursjustering er p8 det laveste niveau siden opret-
telsen af EMS (se figur 8).

En anden indikator for forventningerne til wvalutakursen er
renteforskellen p8 kapitalmarkedet, der viser noget om tilliden til pari-
teterne over en lengere periode. Selv om denne forskel bgr fortolkes med
en vis forsigtighed pd8 grund af forskellige lpbetider, skattemzssige be-
handling og likviditetsgraden for de obligationer, der sammenlignes, er
den progressive indsnevring af renteforskellen p8 kapitalmarkedet i for-
hold til D-marken i lpbet af fgrste fase igen udtryk for markedets pgede
tillid til opretholdelsen af centralkurserne i valutakurssamarbejdet (se
figur 5).

Markedets ¢gede tillid kan skyldes flere faktorer, hvoraf
nogle afspejler den strukturelle og politiske udvikling og andre mere
specielle forhold. For det fprste er der ikke foretaget en generel kurs-
justering siden januar 1987, hvilket er tegn pd politikernes voksende be-
vidsthed om de mulige ulemper ved at #ndre pariteterne, b8de i form af
pget inflation og den negative virkning pd8 tilliden til den "hdrde valu-
takurspolitik". Desuden har ophavelsen af kapitalrestriktionerne og den

sterkere politiske fremdrift mod @MU bidraget til stprre tillid til myn-
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dighedernes vilje til at opretholde kursstabiliteten. For det andet er
forskellene mellem EF-landenes inflation blevet mindre, og de stgrste be-
talingsbalanceuligevaegte, i lande der deltager .i valutakurssamarbejdet,
indsnavret. Endelig blev D-markens styrke i valutakurssamarbejdet re-
duceret 1 en stor del af perioden som fplge af markedets opfattelse af
virkningerne af den tyske genforening. Dette lettede presset pd8 andre va-
lutaer fordrsaget af opretholdelsen af en hgj tysk rente. Imidlertid gen-
vandt D-marken sin relative styrke i valutakurssamarbejdet i andet halvir
af 1991, da Deutsche Bundesbank hevede de officielle rentesatser to gan-
ge, for at understrege sin fortsatte vilje til at gennemfpre en stabi-
litetsorienteret pengepolitik.

De pengepolitiske myndigheder bidrog endvidere til stabilite-
ten ved at reagere hurtigt og effektivt pd spzndinger pd valutamarkedet.
De anvendte foranstaltninger var i overensstemmelse med principperne i
Basel /Nyborg-aftalen af 1987, som opfordrer myndighederne til pd en flek-
sibel og samordnet mdde at anvende renteazndringer, intervention og mulig-
heden for bevazgelser inden for bAndet. De anvendte instrumenters betyd-
ning varierede fra land til land, alt efter myndighedernes vurdering af,
hvorledes spendingerne var opstdet, samt foranstaltningernes sandsynlige
virkning pd8 den indenlandske gkonomi. Myndighederne i f.eks. Belgien og
Holland anvendte primert renteendringer, mens man i andre lande, f.eks.
Italién og England, mere aktivt udnyttede muligheden for valutakursbeve-
gelser inden for bindet. Omfanget og hyppigheden af intervention p& valu-
tamarkedet varierede ligeledes, men det er bemerkelsesverdigt, at inter-

vention generelt blev ledsaget af brug af andre instrumenter.

2.4 Valutakurspolitik i lande uden for valutakurssamarbe jdet

Portugal og Grazkenland har i forskelligt omfang styrket forbindel-
serne mellem deres valutaer og valutaerne i kurssamarbejdet med det for-
mi8l at bidrage til inflationsbekempelsen og forberede indtreden i valuta-
kurssamarbe jdet (se figur 9). Fra den 1. oktober 1990 er Portugal gdet
bort fra sin traditionelle "crawling-peg"-politik og har begranset escu-
doen til at svinge inden for et ikke-offentliggjort bdnd i forhold til en
kurv af ERM-valutaer. Den hgje renteforskel til fordel for escudoen med-
fprte en betydelig kapitaltilstrgmning, hvilket vanskeliggjorde den pen-

gepolitiske styring og bidrog til overskridelse af pengemengdemilet. Det-
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FIGUR 9: VALUTAKURSER FOR GRASKE DRACHMER OG PORTUGISISKE ESCUDOS *)
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te blev impdegdet ved en midlertidig genindfprelse af restriktioner for
kortfristede kapitalbevagelser. Den graske valutapolitik sigter ligeledes
mod inflationsbekazmpelse. Nedskrivning af den greske drachme modvirker
ikke lengere fuldt ud inflations- og lg¢nomkostningsforskelle i forhold
til Grekenlands wvigtigste handelspartnere, hvorved konkurrencepresset

forsterkes.

2.5 Udviklingen i den private ECU

Den officielle ECU, defineret som en valutakurv bestdende af
nermere angivne mengder af EF-medlemsstaternes valutaer, blev skabt i
marts 1979 ved oprettelsen af EMS. Den anvendes inden for systemet til at
udtrykke de deltagende valutaers centralkurs, til at denominere visse ak-
tiver og passiver og som reservevalutainstrument. Introduktionen af den
officielle ECU har fgrt til udvikling af et marked for den private ECU,
som er skabt af bankerne. Dette marked anvendes i betydeligt og stigende
omfang af offentlige myndigheder og den private sektor. Hidtil har den
private ECU hovedsagelig varet anvendt p& det finansielle omr&de (se
tabel 8). ECU’en har endnu ikke f8et sit gennembrud i ikke-finansiel sam-
menhang. Dens anvendelse som faktureringsvaluta og betalingsmiddel for
ikke-finansielle transaktioner er fortsat meget begranset.

Obligationer er i stort omfang udstedt i private ECU med ude-
stdende obligationer pd8 110 mia. ECU ved udgangen af september 1991. ECU-
andelen af de samlede internationale obligationsudstedelser er steget
sterkt. Den var 127 i de fgrste ni mineder af 1991 (sammenlignet med 342
for den amerikanske dollar og 112 for den japanske yen), hvilket gjorde
ECU’en til den nastmest anvendte valuta for internationale obligationsud-
stedelser i den plgsldende periode. Markedet for kortfristede ECU-verdi-
papirer er desuden betragteligt bdde for skatkammerbeviser og kommerciel-
le papirer.

Markedet for bankforretninger i ECU har ligeledes ndet et an-
seligt omfang med udestdende 1&n pd nezsten 180 mia. ECU ved udgangen af
september 1991, hvoraf 46 mia. ECU udgjorde 18n til ikke-banker. Bankfor-
retninger i ECU viser fortsat stark vekst pd et tidspunkt, hvor tendensen
for det samlede marked og alle andre vigtige valutaer er nedadgdende.
Hvor vaksten i ECU-bankforretninger tidligere var domineret af efter-
spprgsel efter kredit i ECU, har der siden 1989 veret en udvikling mod
sterkere vakst i ECU-indskud end i ECU-udl&n delvis pd grund af central-
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TABEL 8: FINANSIELLE MARKEDER I ECU a)

Mia. ECU udestdender (ultimo)

Dec. 1989 Dec. 1990 Sep. 1991

Internationale obligationer 45,9 54,7 72,3

Indenlandske obligationer 24,4 35,2 39,2

Skatkammerbeviser 10,3 8,4 7,9

Euro-virksomheds-

certifikater og -beviser 2,9 6,1 9,7

Bankaktiver 128,2 148,6 175,7
- interbank (97,4) (114,3) (129,8)
- andre (30,8) (34,3) (45,9)

Bankpassiver 116,9 149,8 180,9
- interbank (92,4) (118,2) (143,1)
- andre (24,5) (31,6) (37,8)

Memorandumpost:

Centralbankernes behold-

ninger af private ECU 17,0 27,1 34,1

Kilde: BIS

a) Der er overlapning iser mellem verdipapir- og bankmarkederne pé
grund af bankernes rolle som b8de udstedere og indehavere af
verdipapirer i ECU. Derved er markedets samlede stgrrelse mindre
end summen af de enkelte markeder, som angivet i denne tabel.
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bankernes opbygning af ECU-reserver. Dermed har bankerne gradvis reduce-
ret deres nettoaktivstilling og er blevet nettollntagere i ECU fra og med
1991.

Den starke vakst pd ECU-markederne er tilsyneladende knyttet
til markedets fortsatte opfattelse af ECU’ens fordele ved sikring mod va-
luta- og renterisici. Endvidere har regeringskonferencen om @MU og
ECU’ens forventede rolle i tredje fase tilsyneladende stimuleret den
finansielle anvendelse af den private ECU. Det bgpr ligeledes erindres, at
visse EF-landes myndigheder samt overnationale institutioner fortsat
spiller en vigtig rolle pd8 de finansielle ECU-markeder. F.eks. er ca.
halvdelen af de udestdende internationale ECU-obligationer udstedt af
nationale regeringer og internationale institutioner, hovedsagelig inden
for Fellesskabet, idet resten udggr erhvervsmassig ldntagning.

Visse centralbanker har ligeledes en beholdning af private
ECU i valutareserven. Ved udgangen af september 1991 var centralbankernes
samlede beholdning af sddanne reserver 34 mia. ECU, som i mange tilfelde
er fremkommet ved provenuet fra statens ldntagning i ECU. I en rekke til-
felde har centralbanker interveneret i private ECU p8 valutamarkedet.

Terminsbgrserne i London og Paris har indfgrt afledte finan-
sielle produkter i ECU, herunder langfristede obligationsfutures og 3-

mdneders rentefutures i ECU.

3. FREMTIDSUDSIGTER 0OG_PENGEPOLITISKE SP@RGSMAL

Under udarbejdelsen af den anden "ex ante"-samordningsunder-
spgelse af de nationale pengepolitiske milsztninger for 1992 gennemgik
Centralbankchefkomiteen prognoserne for den gkonomiske og monetzre udvik-
ling i Fzllesskabet. Ved bedgmmelsen af den pengepolitik, som ville veare
passende fremover, blev der isar taget hensyn til den store usikkerheds-

margen i forbindelse med disse prognoser og de underliggende antagelser.

3.1 Pkonomiske udsigter

De nuverende prognoser tyder pd8 en beskeden international
kon junkturopgang i 1992, som vil stimulere aktiviteten inden for Falles-
skabet. Den trage fremgang i den amerikanske pkonomi forventes at tage
fart i lpbet af 8ret. Imidlertid vil vaksten for &ret som helhed sandsyn-

ligvis vere meget lavere end i begyndelsen af tidligere opsving. Afdemp-
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ningen i den japanske pkonomi kan fortsaztte i begyndelsen af &ret, selv
om de seneste rentesenkninger og budgetforanstaltninger forventes at be-
granse konjunkturnedgangen. EFTA-landene vil sandsynligvis opleve en be-
skeden aktivitetsstigning. Det forventede konjunkturopsving p8 EFTA-
markederne beror dog til en vis grad p& udsigterne til et opsving i EF-
pkonomierne som fplge af det tatte handelssamarbejde med Fsllesskabet.
Priserne i verdenshandelen vil sandsynligvis forblive forholdsvis lave i
1992 med begreznsede stigninger i Fellesskabets importpriser.

P& baggrund af denne langsomme bedring af eksterne forhold
samt tegn i mange lande p& en gradvis fremgang pd8 de indenlandske marked-
er, forventes en konjunkturopgang i Fsllesskabet i lpbet af 1992. Ifplge
prognoser, der er udarbejdet i efterdret, vil den samlede gkonomiske ak-
tivitet i Fellesskabet stige med ca. 2% for &ret som helhed, hvilket ikke
vil presse kapacitets- og arbejdskraftsudnyttelsen. Nyere tal tyder imid-
lertid p8 et mindre gunstigt resultat.

Forskellene mellem A&rlige vekstrater i Fasllesskabet wvil
sandsynligvis blive betydeligt mindre i 1992, Veksten i det vestlige
Tyskland vil aftage efter flere 8r pd ekstraordinart hgjt niveau, mens et
kraftigt omsving forventes i de pstlige delstater. P4 den anden side sy-
nes de fleste EF-lande at have overstdet bunden af konjunkturen, selv om
hastigheden og styrken af opsvinget stadig er usikker.

I 1992 forudsattes en vis forbedring i konvergensen af bud-
getstillingerne pd grundlag af regeringernes hensigter, selv om det sam-
lede budgetunderskud i Fallesskabet sandsynligvis stadig vil vere stort.
Grzkenland og Italien planlagger omfattende finanspolitiske stramninger
for at indhente det tabte i 1991 og for at tilnszrme budgetstillingen til
et beredygtigt grundlag pd mellemlangt sigt. I de g¢gvrige lande, som har
enten hgj geld eller stort underskud, forventer de nationale myndigheder
en forholdsvis fast finanspolitik, omend der i de fleste tilfalde kun er
udsigt til en begrenset reduktion af budgetunderskuddet. P& fallesskabs-
plan kan den planlagte konsolidering i lande med stort underskud stort
set blive opvejet af en stigning i budgetunderskuddet i lande med for-
holdsvis lav geld og lavt underskud, hvor konjunkturerne forbliver rela-
tivt svage.

Med hensyn til lgnomkostningerne forventedes en vis nedgang i
lpnstigningstakten i "ex ante"-undersggelsen for samordningen af pengepo-
litikken. Dette var baseret p8 den antagelse, at virksomhedernes evne til

at modstd hgje lgnkrav ville blive forsterket under indflydelse af for-
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holdsvis svag efterspgrgsel og sterk konkurrence, samt pd en styrkelse af
den eventuelle indkomstpolitik. Under forudsztning af den forventede ak-
tivitetsstigning kan der ogsd tenkes at ske en konjunkturmmssig forbed-
ring af produktiviteten, hvilket kan bidrage til lavere enhedsomkostnin-

ger.

3.2 Udsigterne for pengepolitikken

I "ex ante"-samordningsgvelsen vurderede Centralbankchefkomi-
teen, at de nationale pengepolitiske intentioner for indeverende &r stem-
te overens med Fallesskabets m8lsatning om lavere inflation. Denne vur-
dering var imidlertid betinget af, at prisudviklingen ikke wville blive
truet af en rekke faktorer uden for de pengepolitiske myndigheders kon-
trol. Antagelserne om den internationale udvikling kan sfledes vise sig
at vere for optimistiske, og desuden er der i en rakke lande risiko for,
at planerne om budgetkonsolidering ikke bliver realiseret, hvilket kan
medfgre et yderligere pres fra budgetterne i Fallesskabet. Endvidere er
der en risiko for, at omkostningerne ikke mindskes som forventet. Hvis
disse risici virkeligggres, m8 pengepolitikken tages op til fornyet over-
vejelse og om npdvendigt revideres givet hovedmdlsatningen om prisstabi-
litet.

Samordning af pengepolitikken vil fortsat vare en vanskelig
opgave, s8 lenge der er betydelige forskelle mellem de enkelte landes
pkonomiske situation. I de sidste to &r har forventninger p& valutamarke-
det medfprt et pres hen imod en markant indsnevring af renteforskellene i
Fellesskabet, hvilket har begrenset muligheden for rentefastsattelse un-
der hensyntagen til nationale pkonomiske forhold. Hvis fordelene ved va-
lutakursstabilitet skal fastholdes, vil en pengepolitisk reaktion pd
pludselige begivenheder i et land - iser hvis dette land er vigtigt for
den gkonomiske situation i hele Fellesskabet - hurtigt overfgres til de
pvrige EF-lande. I en sddan situation er der risiko for, at en pengepoli-
tisk stramning for at impdegd en ugunstig prisudvikling i visse medlems-
stater kommer i modstrid med gnsket om lavere rente i lande med lav eller
sterkt faldende inflation og svag pkonomisk aktivitet. Imidlertid kan s&-
danne pkonomisk-politiske dilemmaer mellem nationale milsatninger og
gnsket om at opretholde valutakursstabilitet ikke lgses med pengepolitik
alene. Den sterke integration i Fallesskabet og den indbyrdes afhengighed

mellem de nationale pkonomier p8lsgger begraznsninger p& alle omrdder af
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de enkelte landes makrogkonomiske styring. Pengepolitikkens hovedmilset-
ning er at fremme prisstabilitet i hele Fazllesskabet, og pengepolitikkens
succes og effektivitet vil blive vurderet i forhold til denne mélsztning.
S8 lenge der er kraftige inflationstendenser i en razkke lande, er der me-
get begrenset mulighed for lempelse af de pengepolitiske forhold i Fel-
lesskabet.

Vanskelighederne med at samordne pengepolitikken si lsznge de
nationale forhold er meget forskellige, s8vel som omkostningerne ved en
ubalanceret sammensatning af forskellige politikker, ggr det altafgpren-
de, at planerne om budgetkonsolidering og lgntilbageholdenhed realiseres.
Fremgang p& disse omr8der er af ste¢rste vigtighed, ikke blot for at redu-
cere inflationen betydeligt i 1992, men ogsi for at styrke fundamentet
for valutakursstabilitet i Fsllesskabet og for at bane vejen for tredje

fase af ¢MU.
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III. HOVEDTREZK AF DE NYE MONETZRE INSTITUTIONER I ANDEN OG TREDJE
FASE AF ¢MU

I december 1991 opndede stats- eller regeringscheferne enig-
hed om formuleringen af en Traktat om Den Europsiske Union, som fast-
lzgger det juridiske og institutionelle grundlag for vejen mod Politisk
Union samt Pkonomisk og Moneter Union. Traktaten blev underskrevet den 7.
februar 1992 og forventes ratificeret af medlemsstaterne i lpbet af 1992,

Gennemfgrelsen af @PMU i overensstemmelse med den nye traktat
vil have stor betydning for alle aspekter af pkonomisk styring i Falles-
skabet. Afgprende elementer i den gkonomiske union vil vere samordning af
den pkonomiske politik og regler mod uforholdsmessigt store budgetunder-
skud. Gennemfgrelsen af @MU f&r dog de mest markante konsekvenser for
pengepolitikken. Muligvis kort efter slutningen af 1996 - hvis de npgdven-
dige betingelser for p#begyndelsen af tredje fase af @MU er opfyldt - men
senest den 1. januar 1999 overgdr ansvaret for pengepolitikken i de del-
tagende medlemsstater fra de nationale myndigheder til Det Europeiske
System af Centralbanker (ESCB). For at sikre grundlaget for dette ene-
stdende skridt mod en fzlles, centralt besluttet pengepolitik, oprettes
Det Europsiske Monetare Institut (EMI) ved pdbegyndelsen af anden fase
den 1. januar 1994. EMI, som oplgses ved oprettelsen af ECB, vil ikke
blot styrke samordningen af medlemsstaternes pengepolitik yderligere, men
vil ligeledes udarbejde de ngdvendige lovgivningsmessige, organisatoriske
og logistiske rammer for ESCB.

Statutterne for disse to institutioner (gengivet som bilag
ITI og IV) stemmer npje overens med Centralbankchefkomiteens forslag
fremlagt under forberedelsesarbejdet til Traktaten om Den Europsiske

Union.

1. DET EUROPEISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

I artikel 109 L(4) i den nye Traktat, hedder det: "P& datoen
for indledning af tredje fase vedtager Radet, der traffer afggrelse med
enstemmighed blandt Medlemsstaterne uden dispensation p& forslag af Kom-
missionen og efter hgring af ECB, de omregningskurser, til hvilke deres
valutaer fastldses uigenkaldeligt, og til hvilken uigenkaldeligt fastlist

kurs ECUen treder i stedet for disse valutaer, og ECUen vil blive en
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selvstendig valuta. Denne foranstaltning endrer ikke i sig selv ECUens
verdi udadtil. RABdet treffer efter samme fremgangsm8de ogsd8 de andre for-
anstaltninger, som er ngdvendige for en hurtig indfgrelse af ECUen som
disse Medlemsstaters falles wvaluta".

Den uigenkaldelige fastl8sning af valutakurserne eliminerer
enhver mulighed for deltagerlandene for at fgre en uafhengig pengepoli-
tik. Den monetzre union indebzrer s8ledes tab af de nationale centralban-
kers pengepolitiske autonomi og vedtagelsen af en falles pengepolitik,
der i overensstemmelse med Traktaten defineres og iverksattes i falles-
skab inden for ESCB. ESCB vil fungere i overensstemmelse med Traktatens

bestemmelser og ESCB-statutten (se bilag III).

1.1 ESCB’'s mdl

Overdragelsen af den nationale pengepolitiske beslutningsmyn-
dighed understreger npdvendigheden af klar enighed om ESCB’s mil, opgaver
og operationelle virke. P& baggrund af den udbredte overbevisning, at
prisstabilitet er en betingelse for besredygtig pkonomisk vekst, er ESCB’s
hovedopgave angivet utvetydigt: "Hovedm8let for ESCB er at fastholde
prisstabilitet". Dette bpr ikke fejlfortolkes som snever fastsazttelse af
pengepolitik uden hensyntagen til de gvrige m8lsztninger for den gkono-
misk politik, idet statutten endvidere p8lagger ESCB at stptte "de gene-
relle pkonomiske politikker i Fsllesskabet", forudsat at dette sker "uden

at milsetningen om prisstabilitet derved berpres".

1.2 ESCB’s orgenisation

ESCB's organisation er indrettet pd at sikre effektiv opfyl-
delse af hovedmd8let. ESCB vil bestd af en ny central institution, Den
Europziske Centralbank (ECB), og de nationale centralbanker, som vil bli-
ve underlagt falles regler. For at systemet kan fungere effektivt og sam-
menhengende, skal medlemsstaterne sikre, at den nationale lovgivning,
herunder centralbankloven, er i overensstemmelse med Traktaten og statut-
ten for ECB.

ESCB skal styres af ECB’s besluttende organer, Styrelsesrddet
og Direktionen. Styrelsesrddet vil vere det pverste besluttende organ i
alle spprgsmdl vedrgrende ESCB’s opgaver og virksomhed. Ridet vil omfatte

en formand, en nastformand, de gpvrige fire medlemmer af Direktionen samt
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de nationale centralbankchefer. Direktionens opgaver vil vare den daglige
gennemfgrelse af pengepolitikken i overensstemmelse med retningslinjer og
beslutninger, der fastlegges af Styrelsesr8det. I det omfang det skgnnes
muligt og hensigtsmessigt, skal ECB anvende de nationale centralbanker
til at udgve denne virksomhed.

Denne struktur opfylder to vigtige krav: P8 den ene side for-
ankres de pengepolitiske beslutninger hos det centrale besluttende organ,
og pd den anden side gives der mulighed for iverks=zttelse af beslutning-

erne via de nationale centralbanker.

1.3 ESCB’s uafhengighed og demokratiske ansvarlighed

For at ESCB kan fastholde prisstabilitet, er det vigtigt, at
de besluttende myndigheder ikke p8virkes af hensyn, som er i modstrid med
denne mélsatning. Som fplge heraf angiver statutten, at ECB, de nationale
centralbanker og ethvert medlem af disses besluttende organer ikke mi
spge eller modtage instrukser fra politiske myndigheder. De gunstige er-
faringer med uafhengige pengepolitiske myndigheder i en razkke lande er af
serlig stor betydning i et pluralistisk EF, hvor interessekonflikter kan
resultere i stgrre vegt pd kortsigtede hensyn. Dette kan lagge et pres pd
pengepolitikken, som ikke altid er foreneligt med prisstabilitet pd leng-
ere sigt.

Statutten omfatter en rakke bestemmelser, der udmgnter uaf-
hengighedsprincippet i praksis. For det fgrste sikrer statutten, at med-
lemmerne af de besluttende organer kan udfgre deres funktioner i en fast
embedsperiode. For det andet garanterer de funktionsmessige, operationel-
le og finansielle bestemmelser ESCB’s gkonomiske uafhangighed. Endelig
bidrager princippet om "én person, én stemme" i Styrelsesrddet ligeledes
til at sikre uvafhengigheden, da det afspejler enigheden om, at medlemmer-
ne skal handle p& ESCB’s vegne frem for som reprazsentanter for medlems-
staterne.

Mens uafhengighed betragtes som en grundlaeggende forudsatning
for, at ESCB kan udfgre sine opgaver, anerkendes det ogsd8 i statutten, at
der skal vere demokratisk legitimitet og ansvarlighed. Statutten, som
skal ratificeres af medlemsstaterne som en del af Traktaten om Den Euro-
paeiske Union, indeholder en klar definition af Styrelsesrddets og Direk-
tionens befgjelser samt deres ansvarsomrdder. Desuden udpeges formanden,

nestformanden og andre medlemmer af Direktionen efter falles overenskomst
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mellem medlemsstaternes regeringer p8 stats- eller regeringschefniveau
efter en henstilling fra R3det (@konomi- og Finansministerrddet - ECOFIN)
og efter hgring af Europa-Parlamentet og Styrelsesrddet. Centralbankchef-
erne udpeges fortsat af de kompetente nationale myndigheder, men en cen-
tralbankchefs embedsperiode skal vere mindst fem &r.

Gennemsigtighed er en vigtig del af demokratisk ansvarlighed.
Ud over regelmessige beretninger om ESCB’'s virksomhed og ugentlig offent-
liggprelse af en konsolideret oversigt over ESCB’s finansielle stilling
skal ECB aflagge 8rsberetning til Det Europziske R&d, ECOFIN, Kommissio-
nen og Europa-Parlamentet. Gennemsigtighed sikres yderligere ved bestem-
melsen om, at formanden for ECOFIN samt et medlem af Kommissionen uden

stemmeret kan deltage i Styrelsesrddets mgder.

1.4 Operationelle og funktionsmessige forhold

For at sikre en effektiv udfgrelse af pengepolitikken bemyn-
diger statutten ESCB til at udvalge og anvende de ngdvendige instrumenter
og teknikker til den pengepolitiske styring. De relevante bestemmelser er
udarbejdet med behgrigt hensyn til de finansielle markeders evolutionare
karakter og tillader ESCB at reagere fleksibelt pd =ndrede markedsfor-
hold.

For at sikre, at ESCB ikke p8legges forpligtelser, som kan
gpre det vanskeligt, om ikke umuligt, at opnd prisstabilitet, forbyder
statutten ECB og de nationale centralbanker at stille overtrazksmuligheder
eller andre kreditfaciliteter til rAdighed for offentlige organer.

P& det valutapolitiske omr8de er ESCB bemyndiget til at be-
sidde og forvalte medlemsstaternes officielle reserver samt udfgre valu-
tatransaktioner. Denne opgave skal udfgres i overensstemmelse med Trakta-
ten. ECOFIN kan "indgd formelle aftaler om et valutakurssystem for ECU’en
over for ikke-fallesskabsvalutaer", eller, hvis et s8dant system ikke op-
rettes, kan ECOFIN "udarbejde generelle retningslinjer for valutakurspo-
litikken". En rekke sikkerhedsforanstaltninger er indfgrt for at undgd
mulige konflikter mellem ECOFIN’s foranstaltninger eller synspunkter og
ESCB’s hdndtering af pengepolitikken. Iszr skal R&8det r&dfpre sig med ECB
ved indgdelse af formelle valutakursaftaler for at "opnd en konsensus,
der er i overensstemmelse med mdlsstningen om prisstabilitet®, mens de
"generelle retningslinjer" for valutakurspolitikken ikke bergrer "ESCB’s

hovedmdlsetning om at fastholde prisstabilitet".
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ESCB er ligeledes bemyndiget til at sikre, at betalingssys-
temerne fungerer smidigt. I forhold til den bredere milsztning om at op-
retholde finansiel stabilitet i Fallesskabet skal ESCB i det npdvendige
omfang "bidrage til en smidig gennemfgrelse af de kompetente myndigheders
politikker vedrprende tilsyn med kreditinstitutter og det finansielle sy-
stems stabilitet". Desuden har ECB en rddgivende funktion i forbindelse
med forslag til Fazllesskabs- eller national lovgivning inden for sit kom-

petenceomrédde.

1.5 Qvergangsbestemmelser

ESCB oprettes umiddelbart efter fastssttelsen af en dato for
indledningen af tredje fase eller senest i midten af 1998. De medlems-
stater, som ikke mitte opfylde betingelserne for overgangen til den ende-
lige fase, vil f& en dispensation. Protokoller om Danmark og England
indeholder tilsvarende bestemmelser, hvis det ene eller det andet af de
to lande beslutter sig til ikke at overgd til den endelige ¢MU-fase. Cen-
tralbankerne fra medlemsstater med dispensation kan deltage i ESCB i hen-
hold til serlige bestemmelser i statutten, som anerkender, at pengepoli-
tikken i sddanne medlemsstater forbliver en opgave for de nationale myn-
digheder, og desuden at de pldgsldende centralbanker ikke deltager i til-
retteleggelsen og iverksettelsen af ESCB’s faslles pengepolitik. Der op-
rettes et yderligere besluttende organ under ECB, Det Generelle R&d, som
skal sikre, at samarbejdet med disse centralbanker fastholdes, iszr med
henblik p8 at forberede deres eventuelle fuldstendige integration i ESCB.
Dette RAd vil bestd af ECB’s formand og nestformand samt centralbankchef-
erne for alle medlemsstaterne og f8 konsultationsmessige og rddgivende
funktioner. RAdet oplgses, ndr alle EF-medlemsstater er overgfet til den

endelige @MU-fase.

2. DET EURQPEISKE MONETZRE INSTITUT

EMI spiller en afgprende rolle for forberedelsen og organisa-
tionen af overgangen til den felles pengepolitik, som trader i kraft péd
en gang ved pdbegyndelsen af tredje fase. Nir overdragelsen af den penge-
politiske kompetence til det fremtidige ESCB forberedes, mi8 to aspekter
tages i betragtning. P4 den ene side forbliver de enkelte medlemsstaters

myndigheder ansvarlige for pengepolitikken indtil pdbegyndelsen af tredje
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fase, og p& den anden side skal de betingelser og handlingsprocedurer,
der kraves til gennemfprelsen af en falles pengepolitik, vere pd plads
senest pd dette tidspunkt. Derfor fglges en tostrenget strategi i over-
gangsfasen: Samordningen af den nationale pengepolitik styrkes yderlig-
ere, og samtidig udfpres et stort forberedende arbejde for at sztte det
fremtidige ESCB i stand til at udfgre sine opgaver. Naturligvis md end-
ringerne i den pengepolitiske virksomhed, som trader i kraft i tredje
fase, ikke vere i konflikt med national pengepolitisk autonomi i over-
gangsfasen. Imidlertid skal Fallesskabet vare parat til den endelige
fase, hvilket ligeledes kraver forberedelse af den ngdvendige tilpasning
af de instrumenter og procedurer, der p8 nuverende tidspunkt anvendes na-

tionalt.

2.1 EMI’s opgaver

Betydningen af at styre den monetere udvikling hen imod en
fzlles pengepolitik er klart anerkendt i EMI’s tre grundleggende opgaver
(se bilag IV). For det fgrste bemyndiges EMI til at styrke samordningen
af den nationale pengepolitik med henblik pd& at sikre prisstabilitet.
Denne hovedopgave indebzrer sammen med visse rddgivningsfunktioner en
overtagelse af Centralbankchefkomiteens nuvarende rolle, og Komiteen op-
lpses, ndr EMI etableres. Desuden skal EMI lette anvendelsen af den pri-
vate ECU samt overvdge dens wudvikling, herunder ECU-clearingsystemets
smidige funktion.

For det andet skal EMI udfgre de ngdvendige forberedelser til
gennemfgrelsen af en fazlles pengepolitik i tredje fase og til etablering-
en af ESCB samt en falles valuta. Med dette formdl for ¢je skal EMI se-
nest ved udgangen af 1996 fastlazgge de lovgivningsmessige, organisato-
riske og logistiske rammer for ESCB. Dette omfatter ikke kun forbered-
elsen af de ngdvendige pengepolitiske instrumenter og procedurer, men
ligeledes f.eks. harmonisering af regler og praksis om indsamling, udar-
bejdelse og udgivelse af relevante monetazre og finansielle statistikker,
fremme af effektive grenseoverskridende betalinger inden for EF og over-
vlgning af den tekniske forberedelse af ECU-sedler. Desuden kan EMI pi-
legges yderligere opgaver i forbindelse med forberedelsen af tredje fase.

For det tredje f&8r EMI visse operationelle opgaver delvis som
fplge af overtagelsen af den nuverende Europsziske Fond for Monetzrt Sam-

arbe jdes funktioner, idet Fonden nedlagges ved pdbegyndelsen af anden
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fase. Disse opgaver omfatter iser udstedelse af officielle ECU til gen-
nemfprelse af EMS-aftalen. Endvidere er EMI bemyndiget til at besidde og
forvalte valutareserver som agent for EF-centralbankerne og p8 disses an-
modning. Den sidstnevnte funktion er imidlertid underlagt regler, der
skal vedtages af EMI, og som skal sikre, at EMI's transaktioner med disse
reserver ikke forstyrrer de nationale myndigheders penge- og wvalutapoli-
tik, og at de er i overensstemmelse med EMI’'s milsetninger samt valuta-

kurssamarbe jdets rette virkemdde.

2.2 EMI's struktur

EMI vil vere et EF-organ med egen juridiske status. Institut-
tet skal styres af Rddet for EMI, der ud over centralbankcheferne omfat-
ter en formand, som udpeges efter falles overenskomst mellem medlemssta-
ternes regeringer p& stats- eller regeringschefniveau, efter indstilling
fra Centralbankchefkomiteen. Formanden udvalges blandt personer, som er
verdige i almindeligt omdpmme, og som har faglig ekspertise i monetare
forhold eller bankvasen. Formanden forbereder og leder R&det for EMI’'s
mpder, fremlegger EMI's synspunkter udadtil samt er ansvarlig for den
daglige ledelse. En nestformand, der udpeges blandt centralbankcheferne,
udfprer disse opgaver i formandens fraver.

EMI vil vzre et uafhangigt organ. R3det for EMI md ikke spge
eller modtage instrukser fra EF-institutioner eller -organer eller med-
lemsstaternes regeringer. Det anerkendes dog, at centralbankcheferne re-
presenterer deres institutioner, eftersom ansvaret for pengepolitikken
forbliver hos de nationale myndigheder. Centralbankcheferne udgver imid-
lertid deres aktivitet i R&det pd eget ansvar. I lgbet af anden fase skal
hver medlemsstat i det ngdvendige omfang pdbegynde den proces, som fprer
til centralbankens uafhengighed, og som skal afsluttes senest ved etab-
leringen af ESCB.

EMI vil f& sine egne finansielle ressourcer til at dzkke de
administrative udgifter. Disse ressourcer skal indbetales ved oprettel-
sen af EMI i form af bidrag fordelt mellem EF-centralbankerne i overens-
stemmelse med en fordelingsnggle, som med samme vegt afspejler landenes
andele af BNP og befolkning.

EMI ophgrer ved etableringen af ECB og likvideres i overens-

stemmelse med reglerne i statutten for EMI.
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2.3 Forberedende arbejde p&8 det monetere omrdde forud for over-

gangen til anden og tredije fase af @MU

Traktaten om Den Europaiske Union fastsztter en meget ambi-
tips tidsplan for de institutionelle, organisatoriske og lovgivningsmes-
sige foranstaltninger, som skal vare fastlagt senest ved slutningen af
1996, dvs. inden for mindre end fem 8r. EMI pdleagges udtrykkeligt at for-
berede gennemfprelsen af en felles pengepolitik, men ikke desto mindre
bpr man ikke afvente etableringen af EMI den 1. januar 1994, men pébe-
gynde det forberedende arbejde pd visse relevante omrdder snarest muligt,
da forlpbet indebarer vanskelige sporgsmdl, der krsver tid at lgse. Der-
for har Centralbankchefkomiteen ikke alene pdbegyndt det arbejde, der
kreves for at oprette EMI, men har ogsd taget de fgrste indledende skridt
til at l=zgge fundamentet til den fzlles pengepolitik.
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CENTRALBANKCHEFKOMITEENS ORGANISATION
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I. CENTRALBANKCHEFKOMITEENS OPRETTELSE OG UDVIKLING

Centralbankchefkomiteen blev oprettet i 1964 ved R&adets be-
slutning (64/300/E@F) af 8. maj 1964 om samarbejde mellem EF-medlemssta-
ternes centralbanker. I begyndelsen var Komiteens opgaver fgplgende: "at
gennemfpre konsultationer om de generelle principper samt hovedlinierne
for centralbankernes politik, navnlig med hensyn til kredit samt penge-
og valutamarkederne, og regelmsssigt at udveksle oplysninger om de vig-
tigste foranstaltninger, der falder inden for centralbankernes kompeten-
ce, samt at underspge disse foranstaltninger".

Disse oprindelige opgaver afspejlede de daverende beskedne
ambitioner for monetart samarbejde inden for EF, men Komiteens betydning
voksede i slutningen af 1960’erne i takt med den monetzre integration, og
da planerne om at skabe en pkonomisk og moneter union fgrst blev frem-
lagt(l).

I 1971 blev EF-centralbankerne opfordret til at samordne
deres penge- og kreditpolitik i Centralbankchefkomiteen(2). Komiteen blev
ligeledes et forum for centralbanksamarbejdet p8 betalingsbalance- og va-
lutaomrdderne. I 1970 oprettede EF-centralbankerne et kortsigtet monetert
stgttesystem(3), et multilateralt kreditsystem, som gav adgang til
kortfristede 1l&4n i tilfelde af et midlertidigt betalingsbalanceunderskud
fordrsaget af uforudsete vanskeligheder eller konjunkturforskelle. Et
yderligere skridt p8 vejen mod monet#r integration var oprettelsen i 1972
af et system til indsnevring af udsvingsmargenen mellem EF-landenes valu-
taer (den sfkaldte "slange")(4).

I slutningen af 1970’erne fik Komiteen yderligere opgaver, da

processen mod gkonomisk og moneter integration blev genoplivet. I marts

l: Se rapporten til R&det og Kommissionen om gradvis gennemfprelse af
@Pkonomisk og Moneter Union i EF (Werner-rapporten) af 8. oktober
1970.

2: Se R8dets beslutning (71/142/EQF) af 22. marts 1971 om styrkelse af
samarbe jdet mellem EF-medlemsstaternes centralbanker.

3: Se aftalen af 9. februar 1970, som opretter et kortsigtet monetart
stgttesystem blandt EF-medlemsstaternes centralbanker.

4: Aftalen af 10. april 1972 mellem EF-medlemsstaternes centralbanker
om indsnevring af udsvingsmargenen mellem EF-valutaer.
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1979 blev Det Europziske Monetzre System (EMS) oprettet som aflgser for
"slangen". Procedurerne for EMS's virke var fastlagt i Centralbankaftalen
af 13. marts 1979(5), som siden dengang har udgjort den institutionelle
ramme for centralbanksamarbejdet. Da EF-Traktaten i 1986 blev revideret i
forbindelse med Den Europaziske Fazlles Akt, fik Centralbankchefkomiteen
status som r8dgivende organ for institutionelle a#ndringer p& det monetere
omrdde (artikel 102 A). Komiteen fik overdraget yderligere r8dgivningsop-
gaver i 1988 i forbindelse med ophevelsen af restriktioner for kapitalbe-
vegelserne ifplge Traktatens artikel 67. Den seneste udvidelse af Komite-
ens ansvarsomrider var i forbindelse med fgrste fase af @MU. Komiteens
mandat blev revideret af R&det i marts 1990 og er gengivet som bilag I.

Komiteens aktiviteter ifplge det reviderede mandat er beskrevet i ka-

pitel I.

5: Aftalen af 13. marts 1979 mellem EF-medlemsstaternes centralbanker,
som fastlegger procedurer for Det Europziske Monetzre Systems
virksomhed.
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II. CENTRALBANKCHEFKOMTTEENS ORGANISATION

Centralbankchefkomiteens voksende betydning og nye opgaver
har fra tid til anden krevet @ndringer af Komiteens organisation. Den nu-
verende struktur blev etableret ved pdbegyndelsen af fgrste fase af @MU i
juli 1990 (se figur 10).

Centralbankchefkomiteen best8r af EF-medlemsstaternes cen-

tralbankchefer samt generaldirektpren for Institut Monétaire Luxembour-
geois. Kommissionen opfordres i almindelighed til at lade sig represen-
tere ved et af sine medlemmer pd Komiteens mpder. I overensstemmelse med
mandatet skal "de medlemmer af Komiteen, som reprasenterer deres institu-
tioner, udfpgre deres arbejde i Komiteen p& eget ansvar og under hensyn
til Fellesskabets mdlsetninger”.

Centralbankchefkomiteen mpdes regelmessigt, sadvanligvis ti
gange om 8ret. Rapporterne fra mgderne er fortrolige, men Komiteen kan
bemyndige formanden til at offentliggpre resultatet af dens drgftelser.
Komiteen har autonom status under udfgrelsen af sine pligter. Den vedta-
ger sin egen forretningsorden, og i modsetning til andre komiteer, som er
oprettet under EF, har den sin egen organisation. Formanden valges af
Komiteen blandt medlemmerne. Den nuvarende formand er nationalbankdirek-
tor E. Hoffmeyer fra Danmarks Nationalbank, som efterfulgte K.O. P8hl, da
sidstnavnte trldte tilbage som formand i forbindelse med, at han trak sig
tilbage fra posten som prasident for Deutsche Bundesbank i slutningen af
juli 1991,

Centralbankchefkomiteen assisteres af Stedfortraderkomiteen,
tre ekspertgrupper, Sekretariatet og Analyseafdelingen. Herudover nedsat-
ter Komiteen fra tid til anden ad hoc-arbejdsgrupper til specialopgaver.
Formazndene for ekspertgrupperne og arbejdsgrupperne udpeges af Central-
bankchefkomiteen, der ligeledes udpeger generalsekretazren for samt de gv-
rige ekspertmedlemmer af Sekretariatet og Analyseafdelingen. Kommissionen
er i almindelighed representeret i de forskellige ekspertgrupper og ad
hoc-arbe jdsgrupper.

Stedfortrederkomiteen bestdr af overordnede representanter
for EF-centralbankerne, som er udpeget af centralbankcheferne som disses
stedfortradere i Centralbankchefkomiteen. Stedfortrazderkomiteens hovedop-
gave er at forberede Centralbankchefkomiteens mpder p&8 grundlag af eks-
pertgruppernes, Sekretariatets og Analyseafdelingens arbejde. Stedfor-

traderkomiteen mgdes normalt dagen fg¢r Centralbankchefkomiteens mgder.
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Kommissionen inviteres som hovedregel til at sende en overordnet embeds-
mand som representant til Stedfortraderkomiteens mgder.

Den valutapolitiske ekspertgruppe bestdr af centralbankmedar-

be jdere, som medvirker ved udarbejdelsen og gennemfprelsen af valutakurs-
politik p8 nationalt plan. Ekspertgruppen forbereder centralbankchefernes
diskussion af alle valutaspprgsmd8l. Dette forberedende arbejde omfatter
ménedlig overvdgning af den valutariske og pengepolitiske udvikling, ud-
arbejdelse af regelm®ssige rapporter om EMS®' funktion og udviklingen i
anvendelsen af den private ECU samt ad hoc-underspgelser af serlige em-
ner. Ekspertgruppen stdr ligeledes for den regelmzssige udveksling af op-
lysninger med centralbanker uden for EF inden for rammerne af "koncerta-
tionsproceduren”. Denne procedure giver mulighed for daglig udveksling af
data om udviklingen p8 valutamarkedet, intervention og andre officielle
valutatransaktioner, samt for ménedlige mpder i "koncertationsgruppen",
som bestdr af medlemmerne af ekspertgruppen samt cheferne for central-
bankernes udlandsafdelinger i USA, Canada, Japan, Norge, Sverige,
Finland, @strig og Schweiz.

Den pengepolitiske ekspertgruppe bestdr af centralbankmedar-

bejdere, som deltager i tilrettelaggelsen og gennemfprelsen af pengepoli-
tik i de respektive nationale institutioner. Denne ekspertgruppes opgaver
omfatter forberedelse af de regelmmssige undersggelser af de pengepoli-
tiske intentioner samt iverks®zttelse heraf og analyse af spprgsmdl i for-
bindelse med gennemfgrelse af pengepolitik i de forskellige @MU-faser.
Ekspertgruppen afholder i denne forbindelse f.eks. konsultationer om
#ndringer i definitionen af monetare aggregater inden for Fellesskabet og
gennemgdr regelmessigt udviklingen i de pengepolitiske instrumenter. Den
forbereder ligeledes centralbankchefernes &rlige vurdering af medlems-
staternes budgetpolitik og geldsstyring.

Den tilsynsmzssige ekspertgruppe bestd8r af en overordnet re-

presentant fra hver EF-centralbank. For de lande, hvor centralbanken ikke
har juridisk ansvar for tilsyn med finansielle institutioner, deltager en
overordnet representant for den respektive tilsynsmyndighed - dvs.
Banking and Finance Commission fra Belgien, Finanstilsynet fra Danmark og
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen fra Tyskland - ligeledes i mpder-
ne.

Ekspertgruppens hovedopgave er at gennemfgre regelmessige
konsultationer om spprgsmdl af falles interesse, som vedrgrer politik og

praksis for tilsyn i medlemsstaterne, iser hvis de vedrprer hele EF. For
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at sikre effektiv samordning med andre tilsynsorganer og undgd ungdvendig
overlapning i spgrgsmdl af felles interesse samarbejder ekspertgruppen
med Baselkomiteen for Banktilsyn, Det RAdgivende Bankudvalg og EF-Kommis-
sionens Direktorat for Penge- og Finansieringsinstitutter og Selskabsret.

Centralbankchefkomiteen har i visse tilfelde nedsat ad hoc-

arbe jdsgrupper til specialopgaver. P& nuverende tidspunkt er en s8dan

serlig arbejdsgruppe ved at undersgge spgrgsmdl med direkte relevans for
centralbankerne inden for betalingssystemer.

Centralbankchefkomiteens Sekretariat yder al sekretariatsas-
sistance til selve Komiteen, Stedfortraderkomiteen, ekspertgrupperne og
Direktionen for Den Europsiske Fond for Monetert Samarbejde (EMCF). I
juli 1990 blev en Analyseafdeling tilfgjet Sekretariatet. Analyseafdelin-
gens hovedopgave er at foretage analyser for Centralbankchefkomiteen.

Sekretariatet og Analyseafdelingen, som begge er underlagt
Komiteens generalsekreter, er i deres arbejde uafhazngige af enhver anden
national eller international institution eller regering. Personalet be-
stdr af statsborgere fra medlemsstaterne, som i de fleste tilfazlde er
givet orlov fra de nationale centralbanker eller internationale institu-
tioner. Antallet af medarbejdere er i ¢jeblikket 19.

Sekretariatet er placeret i Den Internationale Betalingsbank
(BIS), som ligeledes yder teknisk og logistisk assistance til Central-
bankchefkomiteen. Centralbankchefkomiteens udgifter fordeles blandt cen-
tralbankerne i forhold til disses kvoter i den kortsigtede monetare stgt-

tefacilitet.
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FORKORTELSER OG SYMBOLER, DER ANVENDES I TABELLER OG FIGURER

LANDE2
BE Belgien
DK Danmark
DE Tyskland
GR Grazkenland
ES Spanien
FR Frankrig
IR Irland
IT Italien
LU Luxembourg
NL Holland
PT Portugal
UK England
Us USA
JP Japan
VALUTAER
ECU Den europziske valutaenhed
BEF Belgiske/luxembourgske francs
DKK Danske kroner
DEM D-mark
GRD Graeske drachmer
ESP Spanske pesetas
FRF Franske francs
IEP Irske pund
ITL Italienske lire
NLG Hollandske gylden
PTE Portugisiske escudos

GBP Engelske pund

UsD Amerikanske dollars
JPY Japanske yen

ANDRE FORKORTELSER

BIS Bank for International Settlements (Den Internationale
Betalingsbank)

EF Det Europsiske Fellesskab (12 medlemsstater)

ERM Exchange Rate Mechanism (valutakurssamarbejdet) (alle
EF-medlemsstater deltager, med undtagelse af Grazken-
land og Portugal)

Snavre ERM Valutakurssamarbe jdets snevre b&nd (alle EF-
medlemsstater deltager, med undtagelse af Grakenland,
Spanien, Portugal og England)

BNP Bruttonationalprodukt

BNI Bruttonationalindkomst

OECD Organisationen for Pkonomisk Samarbejde og Udvikling

1 Tallene for EF, ERM og det snzvre ERM-b&nd er sammenvejede gennem-
snit.
2 I overensstemmelse med EF-praksis er landene i beretningen anfgrt i

alfabetisk rakkefplge efter de nationale sprog som angivet ovenfor.
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Bilag I

RADETS AFG@RELSE

af 12. marts 1990
om #ndring af afgprelse 64/300/EPF om samarbe ijdet mellem
centralbankerne i Det Europaiske Fallesskabs medlemsstater

(90/142 | EQF)
RADET FOR DE EUROPZISKE FELLESSKABER HAR -

under henvisning til Traktaten om Oprettelse af Det Europeis-
ke @konomiske Fellesskab, serlig artikel 105, stk. 1, og artikel 145,
forste led,

under henvisning til henstilling fra Kommissionen,
under henvisning til udtalelse fra Europa-Parlamentet(l),

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale
Udvalg(2), og

ud fra fplgende betragtninger:

Det Europeiske R&8d besluttede pd sit mgde den 26. og 27. juni
1989 i Madrid, at fgrste etape af gennemfgrelsen af Den @Pkonomiske og
Monetere Union skal indledes den 1. juli 1990;

i henhold til Traktatens artikel 102 A og af hensyn til gen-
nemfprelsen af fprste etape af Den @konomiske og Monetere Union er det
npdvendigt at pge konvergensen i medlemsstaternes pkonomiske resultater
hen imod en ikke-inflatorisk vekst samt at styrke den pkonomiske og so-
ciale samhgrighed mellem medlemsstaterne;

der bgr sikres en stprre konvergens for at opnd stabile in-
denlandske priser, hvilket samtidig er en forudsetning for stabile valu-
takurser, i overensstemmelse med Det Europmiske Monetzre Systems krav;

gennemfgrelsen af fprste etape af Den @konomiske og Monetare
Union skal vere koncentreret om gennemfgrelsen af det indre marked, navn-
lig fjernelse af alle hindringer for finansiel integration, om pget sam-
ordning af den monetere politik samt om udvidet samarbejde mellem cen-
tralbankerne pd andre omr8der, der henhprer under deres kompetence, og
det ville i denne forbindelse vere hensigtsmessigt at udvide centralban-
kernes autonomi;

1: EFT nr. C 68 af 19.3.1990.

2: EFT nr. C 56 af 7.3.1990, s. 47.
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reglerne om fastlaggelse af den monetzre politik inden for en
pkonomisk og moneter union bgr give institutionerne tilstrskkelig auto-
nomi og indeholde en forpligtelse til at sikre prisstabilitet, hvilket er
af vesentlig betydning for, at unionen kan blive en succes;

med henblik p8 den gradvise gennemfgrelse af Den @konomiske
og Monetazre Union bgr der ske en udvidelse og en styrkelse af de opgaver
og befgjelser, der pdhviler Udvalget af Direktionsformend for Centralban-
kerne i Det Europaiske Fellesskabs medlemsstater;

afgprelse 64/300/EQPF(3) bgr endres i overensstemmelse hermed-
TRUFFET FQLGENDE AFG@RELSE:
Eneste artikel
I afgprelse 64/300/EQF foretages fplgende @ndringer:
1. Artikel 2 affattes s8ledes:

'Artikel 2

Udvalget bestdr af direktionsformendene for medlemsstaternes
centralbanker og generaldirektpren for Institut Monétaire Luxembourgeois.
Ved forfald kan de udpege en anden representant for deres institution.

Kommissionen opfordres i almindelighed til at lade sig repra-
sentere ved et af sine medlemmer pd udvalgets mgder.

Desuden kan udvalget, hvis det finder det ngdvendigt, opfor-
dre kvalificerede personer, navnlig formanden for Det Monetere Udvalg,
til at deltage.’

2. Fplgende indssttes som artikel 2a:

'Artikel 2a

Udvalgets formand opfordres til at deltage i samlingerne i
Ministerrddet, ndr det drgfter spgrgsmil, som bergrer de opgaver, der pi-
hviler Udvalget af Direktionsformend.’

3. Artikel 3 affattes s8ledes:
'Artikel 3
Udvalget har til opgave:
(1) at gennemfpre konsultationer om de generelle principper og

hovedlinjerne i den monetezre politik, navnlig med hensyn til
kredit samt til penge- og valutamarkedet, og om sddanne
spprgsmidl, som henhgrer under centralbankernes kompetence, og
som bergrer penge- og finansieringsinstitutternes stabilitet
samt stabiliteten p8 kapitalmarkederne

3: EFT nr. 77 af 21.5.1964, s. 1206/64.
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(2) regelmessigt at udveksle oplysninger om de vigtigste foran-
staltninger, der falder ind under centralbankernes kompe-
tence, og at underspge disse foranstaltninger. Udvalget skal
normalt hgres, inden der trzffes nationale afggrelser om ret-
ningslinjer for den monetzre politik, s8som fastsattelse af
8rlige penge- og kreditpolitiske mil

(3) at fremme samordningen af medlemsstaternes monetzre politik
med henblik pd at opnd stabile priser som en ngdvendig forud-
setning for, at Det Europaziske Monetere System kan fungere
tilfredsstillende, og at systemets milsztning, den monetare
stabilitet, kan gennemfgres

(4) at fremsaztte udtalelse om den generelle mdlsztning for den
monetere politik og valutakurspolitikken samt om de foran-
staltninger, der treffes i de enkelte medlemsstater

(5) at afgive udtalelse til de enkelte regeringer og Ministerrél-
det om politiske foranstaltninger, der vil kunne indvirke pé
Fazllesskabets interne og eksterne monetazre situation og navn-
lig p8, hvorledes Det Europmiske Monetszre System fungerer.

Ved udfprelsen af sine opgaver fglger Udvalget udviklingen i
valutasituationen sdvel inden for Fellesskabet som uden for dette.

Udvalget udarbejder hvert 8r en rapport om sin virksomhed og
om den monetzre og finansielle situation i Fellesskabet, som sendes til
Europa-Parlamentet, Ministerrddet og Det Europaziske R&d. Udvalgets for-
mand kan opfordres til at give mpde for Europa-Parlamentet ved denne lej-
lighed og for Parlamentets kompetente udvalg, sdfremt omstendighederne
gor det berettiget.

Udvalget kan bemyndige sin formand til at offentligggre re-
sultatet af dets drpftelser.’

4. Fplgende indsattes som artikel 3a:
"Artikel 3a
De medlemmer af udvalget, som reprazsenterer deres institutio-
ner, udfgrer deres arbejde i udvalget pd8 eget ansvar og under hensyn til
Fzllesskabets midlsatninger.’
5. Artikel 5 affattes s8ledes:
*Artikel 5
Udvalget fastsetter selv sin forretningsorden. Det kan ned-
sztte underudvalg og oprette sekretariat og underspgelsesinstanser.’
Udferdiget i Bruxelles, den 12. marts 1990.
P& Ridets vegne
A. REYNOLDS

Formand
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HARMONISERING AF MONETZRE AGGREGATER I BRED FORSTAND

I lpbet af de sidste halvandet &r har EF-centralbankerne og
Analyseafdelingen samarbejdet om at forbedre konsistensen af de nationale
pengemzngdedefinitioner. I begyndelsen fokuserede projektet pd de monete-
re aggregater i bred forstand, der anvendes som monetazrt mellemmfl eller
som monetart npgletal i de fleste EF-lande. Monetare aggregater i snaver
forstand kan blive genstand for en nermere underspgelse pd8 et senere
tidspunkt. En forelpbig underspgelse tyder imidlertid p&, at definitio-
nerne heraf allerede i betydeligt omfang er ensartet i EF-landene.

Udgangspunktet for harmoniseringsprojektet var at udvelge de
nationale pengemengdem8l i bred forstand, som forekom at have den stegrste
statistiske lighed. P& trods af forskellige betegnelser viste definitio-
nerne sig allerede at vere forholdsvis ensartet i de fleste tilfalde(l).
Ud over de aktiver, der er medtaget i aggregaterne i snaver forstand (ty-
pisk aktiver, der kan anvendes som umiddelbart betalingsmiddel), omfatter
aggregaterne i bred forstand generelt andre "likvide aktiver", der er ne-
re substitutter for betalingsmidler, enten fordi de har kort lgbetid, el-
ler fordi de nemt kan konverteres til et betalingsmiddel uden hgje om-
kostninger eller risiko for tab.

Der blev imidlertid konstateret visse uoverensstemmelser mel-
lem de nationale definitioner i sammensztningen af aktiver og pd andre
omr3der, f.eks. valutadenomineringen. Ikke desto mindre var vurderingen,
at en fuldstendig harmonisering i form af mekanisk eliminering af alle
statistiske uoverensstemmelser ikke ville vere hensigtsmassig i betragt-
ning af forskellene mellem EF-landenes finansielle struktur og adferd. I
stedet skulle de aktiver, som var eller kunne blive indlemmet i nationale
definitioner, underspges omhyggeligt i hvert enkelt tilfslde, sdledes at
deres praktiske betydning kunne vurderes. Desuden skulle der tages behg-
rigt hensyn til behovet for at bevare de pkonomiske egenskaber, som ggr
de monetere aggregater nyttige ved gennemfgrelsen af pengepolitikken. Den
hgjst prioriterede egenskab blev anset for at vere stabiliteten af for-
bindelsen mellem pengemengden og de endelige mdl. Betydningen af kontrol-
lerbarhed var mindre &benbar, eftersom processen mod europazisk finansiel
integration sammen med mdlsetningen om valutakursstabilitet gradvis svek-
ker muligheden for at kontrollere den monetazre vekst pd nationalt niveau.

De gkonomiske egenskaber for de monetzre aggregater i bred
forstand, der blev valgt som udgangspunkt for harmoniseringsunderspgel-
sen, fungerede som referencepunkter ved vurdering af alternative statis-
tiske definitioner. Det fremgik af en gkonometrisk analyse, at de valgte
definitioner for de fleste lande viste en relativt stabil og forudsigelig
sammenhang med den nominelle indkomst og renten i lpbet af 1980’erne.

Endringer af definitionerne blev anbefalet efter gkonomisk og
statistisk analyse af mulige alternativer til de nationale monetzre ag-
gregater. I visse tilfelde indarbejdes disse i de officielle nationale
definitioner, mens de i pjeblikket i andre tilfelde kun indfgres til Cen-
tralbankchefkomiteens interne brug, da der kan vere behov for yderligere
analyse. Nir de foresldede ®ndringer er implementeret, er definitionerne

l: De valgte aggregater var M3 i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland,
Grazkenland og Irland, M2 i Italien, Danmark og Luxembourg, M4 i
England, ALP i Spanien og L- i Portugal.
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af pengemengden i bred forstand tilstrekkelig ensartet over hele Fzlles-
skabet - med hensyn til sammensetning af aktiver, valutadenominering og
definition af sektorer - til at lette den direkte sammenligning af udvik-
lingen i landenes nationale pengemzngde og aggregeringen af disse i pen-
gepolitiske indikatorer for omrddet som helhed.

Efter harmoniseringen har de aggregater, som overviges, fgl-
gende egenskaber:

(a) Sammensatning af aktiver

Aggregaterne indeholder fglgende monetzre aktiver: sedler,
mgnter og anfordringsindskud samt opsparingsindskud, indskud p& opsigelse
og aftaleindskud, bortset i enkelte lande fra indskud, hvis lpbetid over-
stiger en given terskelverdi. Den sidste forskel er relativt ubetydelig i
praksis, da aktiverne i de lande, som ikke anvender terskelvardier, gene-
relt er kortfristede, mens de aktiver, der ikke medtages som fglge af
terskelverdier, har klare ikke-monetere trazk, f.eks. meget lange lpbeti-
der eller hgje omkostninger ved konvertering til likvide aktiver. Der
blev anvendt kriterier baseret p8 likviditet og mulighed for substitution
med andre aktiver til at vurdere gnskeligheden af at medtage sidanne ak-
tiver som omsetningsbeviser, genkpbsaftaler mellem banker og ikke-banker
(uanset hvilke aktiver, der bruges som sikkerhed), kortfristede bankobli-
gationer og uomssttelige beviser.

(b) Valutadenominering og grenseoverskridende indskud

I henhold til den nuverende praksis i de fleste EF-lande bg¢r
de monetere aggregater omfatte valutaindlendinges aktiver, uanset om dis-
se er denomineret i indenlandsk eller udenlandsk valuta. Data om behold-
ninger af sddanne aktiver er umiddelbart tilgengelige, hvis de vedrgrer
forpligtelser for kreditformidlere med hovedsmde i det pigszldende land. I
betragtning af den voksende betydning af grenseoverskridende indskud fra
ikke-finansielle valutaindlendinge anvendes "udvidede nationale midl", der
omfatter disse beholdninger, som hjelpeindikatorer alt efter tilgengelig-
heden af statistiske oplysninger.

(c) Definition af sektorer

S8 lenge finansielle strukturer og adfzrd er forskellige, bgr
specifikke forhold i de enkelte lande tages i betragtning ved sektordefi-
nitionen af "udstedere" og "indehavere" af penge i Fszllesskabet. Som fgl-
ge heraf gelder ingen felles definition af disse sektorer, men alle mone-
tere forpligtelser, der pdhviler finansielle institutioner (med hovedsade
i det p8geldende land), der fungerer som banker, bpr generelt medtages.
Det deraf fplgende aggregat betragtes som den primere pengemszssige indi-
kator og benevnes pd nuverende tidspunkt "M3H" til Centralbankchefkomite-
ens interne brug. Et bredere begreb, som internt kaldes "M4H", overviges
ligeledes. Ud over de instrumenter, der er omfattet af M3H, bestlr det
bredere begreb af den ikke-finansielle sektors forpligtelser, som i hpj
grad kan substitueres med komponenterne i M3H (hovedsagelig kortfristede
statspapirer og virksomhedernes kortfristede omsstningspapirer).
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TRAKTAT OM EUROPZISK UNION
SOM UNDERSKREVET 7. FEBRUAR 1992

PROTOKOL
OM STATUTTEN FOR
DET EUROPEISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER
0G
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

DE H@PJE KONTRAHERENDE PARTER,
SOM @NSKER at fastsztte statutten for Det Europziske System af Central-

banker og Den Europziske Centralbank, der er omhandlet i artikel 4 A i
Traktaten om Oprettelse af Det Europaiske Fazllesskab,

ER BLEVET ENIGE OM fglgende bestemmelser, der knyttes som bilag til Trak-
taten om Oprettelse af Det Europsiske Fellesskab.

KAPITEL I - ETABLERINGEN AF ESCB

ARTIKEL 1 - Det Europaiske System af Centralbanker

1.1 Det Europsiske System af Centralbanker (ESCB), og Den Europa-
iske Centralbank (ECB), oprettes i henhold til Traktatens artikel 4 A; de
udgver deres funktioner og deres virksomhed i overensstemmelse med be-
stemmelserne i Traktaten og i denne statut.

1.2 I overensstemmelse med Traktatens artikel 106, stk. 1, bestér
ESCB af ECB og af Medlemsstaternes centralbanker (de nationale central-
banker), idet Institut monétaire luxembourgeois er Luxembourgs central-
bank.

KAPITEL II - ESCB's MAL 0OG OPGAVER

ARTIKEL 2 - M3l

I overensstemmelse med Traktatens artikel 105, stk. 1, er ho-
vedmdlet for ESCB at fastholde prisstabilitet. Uden at mélsatningen
om prisstabilitet derved bergpres, stptter ESCB de generelle pkonomiske
politikker i Fellesskabet med henblik pd8 at bidrage til gennemfgrelsen af
Fellesskabets md8l, som fastsat i Traktatens artikel 2.

ESCB handler i overensstemmelse med princippet om en &ben
markedsgkonomi med fri konkurrence, som fremmer en effektiv ressourceal-
lokering, og i overensstemmelse med principperne i Traktatens arti-
kel 3 A.

ARTIKEL 3 - Opgaver
3.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 105, stk. 2, er de
grundlaggende opgaver, der skal udfgres af ESCB:

— at formulere og gennemfgre Fazllesskabets monetere politik;
— at foretage transaktioner i udenlandsk valuta i overens-
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stemmelse med bestemmelserne i Traktatens artikel 109;

— at besidde og forvalte Medlemsstaternes officielle valuta-
reserver;

— at fremme betalingssystemernes smidige funktion.

3.2 1 overensstemmelse med Traktatens artikel 105, stk. 3, berp-
rer artikel 3.1, tredje led, ikke Medlemsstaternes regeringers besiddelse
og forvaltning af arbejdsbeholdninger i udenlandske valutaer.

3.3 I overensstemmelse med Traktatens artikel 105, stk. 5, bidra-
ger ESCB til en smidig gennemfgrelse af de kompetente myndigheders poli-
tikker vedrgrende tilsyn med kreditinstitutterne og det finansielle sy-
stems stabilitet.

ARTIKEL 4 - Ridgivende funktioner

I overensstemmelse med Traktatens artikel 105, stk. 4,
a) skal ECB hgres

— om ethvert forslag til fellesskabsretsakt inden for dens
kompetenceomrdder;

— af de nationale myndigheder om ethvert udkast til rets-
forskrift inden for dens kompetenceomrdder, men inden for
de rammer og pd de betingelser, der fastszttes af Riddet ef-
ter fremgangsmdden i artikel 42;

b) ECB kan forelagge udtalelser for de relevante fallesskabsin-
stitutioner eller -organer eller nationale myndigheder om
spprgsmil inden for dens kompetenceomrdder.

ARTIKEL 5 - Indsamling af statistisk information

5.1 ECB skal med stgtte fra de nationale centralbanker indsamle
den statistiske information, som er ngdvendig for at udfpre ESCB’s opga-
ver, enten fra de kompetente nationale myndigheder eller direkte fra de
pkonomiske enheder. ECB skal samarbejde om disse spprgsmdl med felles-
skabsinstitutionerne eller -organerne samt med de kompetente myndigheder
i Medlemsstaterne eller i1 tredjelande og med internationale organisatio-
ner.

5.2 De nationale centralbanker skal i videst muligt omfang udfgre
de opgaver, der er beskrevet i artikel 5.1.

5.3 ECB skal bidrage til harmoniseringen, ndr denne er ngdvendig,
af de regler og den praksis, der galder for indsamling, udarbejdelse og
udgivelse af statistikker inden for dens kompetenceomrider.

5.4 Rddet fastsetter i overensstemmelse med fremgangsmi8den i ar-
tikel 42, hvilke fysiske og juridiske personer, der er undergivet anmel-
delseskrav, forskrifter om tavshedspligt og passende regler om hdndhavel-
se.

ARTIKEL 6 - Internationalt samarbe jde

6.1 I spprgsmdl om internationalt samarbejde, som vedrprer ESCB’s
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opgaver, afgpr ECB, hvordan ESCB skal reprasenteres.

6.2 ECB og - med dennes godkendelse - de nationale centralbanker
kan deltage i internationale monetare institutioner.

6.3 Bestemmelserne 1 artikel 6.1 og 6.2 berprer ikke bestemmel-
serne 1 Traktatens artikel 109, stk. 4.

KAPITEL III - ESCB’'s ORGANISATION

ARTIKEL 7 - Uafhengighed

I overensstemmelse med Traktatens artikel 107 m& hverken ECB,
de nationale centralbanker eller medlemmerne af disses besluttende orga-
ner under udgvelsen af de befpjelser og gennemf@relsen af de opgaver og
pligter, som denne Traktat og denne statut pdlegger dem, spge eller mod-
tage instrukser fra fellesskabsinstitutioner eller -organer, fra nogen
regering i en Medlemsstat eller fra noget andet organ. Fazllesskabets in-
stitutioner og organer samt Medlemsstaternes regeringer forpligter sig
til at respektere dette princip og til ikke at sgge at pve indflydelse
pd, hvordan medlemmerne af ECB’s og de nationale centralbankers beslut-
tende organer udfgrer deres opgaver.

ARTIKEL 8 - Generelt princip
ESCB skal styres af ECB’s besluttende organer.
ARTIKEL 9 - Den Europaiske Centralbank

9.1 ECB, som 1 overensstemmelse med Traktatens artikel 106,
stk. 2, har status som juridisk person, nyder i hver Medlemsstat den mest
vidtgdende rets- og handleevne, som den pigeldende stats lovgivning til-
laegger juridiske personer; ECB kan navnlig erhverve og afhende fast ejen-
dom og lpspre samt optrazde som part i retssager.

9.2 ECB skal sikre, at de opgaver, som er overdraget ESCB i med-
for af Traktatens artikel 105, stk. 2, 3 og 5, bliver udfgrt, enten ved
ECB’s egne aktiviteter i henhold til nerverende statut eller af de natio-
nale centralbanker i henhold til artikel 12.1 og 14.

9.3 I overensstemmelse med Traktatens artikel 106, stk. 3, er
ECB’'s besluttende organer Styrelsesr8det og Direktionen.

ARTIKEL 10 - Styrelsesrédet

10.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 A, stk. 1, be-
st8r Styrelsesrddet af medlemmerne af Direktionen og cheferne for de na-
tionale centralbanker.

10.2 Medlemmerne af Styrelsesr8det skal vere personligt til stede
for at have stemmeret, jf. dog artikel 10.3. Som en undtagelse fra denne
regel kan den i artikel 12.3 omhandlede forretningsorden fastsatte, at
Styrelsesrddets medlemmer kan afgive deres stemme ved anvendelse af tele-
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konferencer. I denne forretningsorden skal det endvidere fastsattes, at
et medlem af Styrelsesr8det, som er forhindret i at stemme i en langere
periode, kan udpege en stedfortrazder som medlem af Styrelsesrddet.

Hvert medlem af Styrelsesrddet har én stemme, jf. dog arti-
kel 10.3 og 11.3. Hvis ikke andet er fastsat i narvszrende statut, trezffer
Styrelsesrddet afgg@relse med simpelt flertal. Ved stemmelighed er forman-
dens stemme afgprende.

Styrelsesrfdet er beslutningsdygtigt, ndr mindst to tredjede-
le af medlemmerne er til stede. Hvis Styrelsesridet ikke er beslutnings-
dygtigt, kan formanden indkalde til et ekstraordinert mpde, pd hvilket
der kan traffes afggrelse uden hensyn til reglen om beslutningsdygtighed.

10.3 Ved beslutninger, der treffes i henhold til
artikel 28, 29, 30, 32, 33 og 51, skal Styrelsesrddets medlemmers stemmer
vaegtes i1 overensstemmelse med de nationale centralbankers andel af ECB’s
indskudte kapital. Direktionsmedlemmernes stemmevagt er nul. En afggrelse
anses for at vere vedtaget med kvalificeret flertal, hvis dette flertal
udger mindst to tredjedele af ECB’s indskudte kapital og reprazsenterer
mindst halvdelen af indehaverne af kapitalandele. Hvis en centralbankchef
er forhindret i at vere til stede, kan denne udpege en stedfortrader, der
afgiver den vagtede stemme.

10.4 Mpderne er fortrolige. Styrelsesrfdet kan beslutte at offent-
liggpre resultatet af sine drgftelser.

10.5 Styrelsesrddet mgdes mindst 10 gange om &ret.
ARTIKEL 11 - Direktionen

11.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 A, stk. 2, 1li-
tra a), bestdr Direktionen af formanden, nestformanden og fire andre med-
lemmer.

Medlemmerne skal udfgre deres hverv pd fuld tid. Intet medlem
mé, medmindre Styrelsesrddet undtagelsesvis giver tilladelse hertil, p&-
tage sig nogen anden beskaftigelse, uanset om den aflgnnes eller ej.

11.2 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 A, stk. 2, 1li-
tra b), udnzvnes formanden, nestformanden samt de ¢vrige medlemmer af
Direktionen blandt personer, som er verdige i almindeligt omdgmme, og som
har professionel erfaring i monetzre forhold eller i bankvesen, efter
falles overenskomst mellem Medlemsstaternes regeringer p& stats- eller
regeringschefsniveau pd grundlag af en indstilling fra R&det, efter hp-
ring af Europa-Parlamentet og Styrelsesrddet.

Deres embedsperiode er pd 8 &r, og mandatet kan ikke fornyes.
Kun statsborgere i Medlemsstaterne kan vzre medlemmer af Di-
rektionen.

11.3 Ansattelsesvilkdrene for Direktionens medlemmer, iser deres
aflpnning, pensioner og andre sociale ydelser, aftales i kontrakter med
ECB og fastszttes af Styrelsesr8det efter forslag fra en komité, der be-
stdr af tre medlemmer udnzvnt af Styrelsesrddet og tre medlemmer udnavnt
af Rddet. Direktionens medlemmer har ikke stemmeret i spgrgsmdl, som er
omfattet af dette stykke.
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11.4 Hvis et direktionsmedlem ikke l@ngere opfylder de betingel-
ser, som er npdvendige for udfprelsen af medlemmets pligter, eller hvis
vedkommende har begdet en alvorlig forseelse, kan Domstolen afskedige
medlemmet efter indstilling fra Styrelsesrldet eller Direktionen.

11.5 Alle personligt tilstedeverende direktionsmedlemmer har ret
til at stemme og har til det formfl én stemme. Hvis ikke andet er fast-
sat, traffer Direktionen afgprelse med simpelt flertal af de afgivne
stemmer. Ved stemmelighed er formandens stemme afggrende. De nermere be-
stemmelser for afstemning fastlagges i den i artikel 12.3 omhandlede for-
retningsorden.

11.6 Direktionen er ansvarlig for ECB's lgbende forretninger.

11.7 Hvis en stilling som medlem af Direktionen bliver ledig, skal
der udnzvnes et nyt medlem efter bestemmelserne i artikel 11.2.

ARTIKEL 12 - De besluttende organers ansvarsomr8der

12.1 Styrelsesrddet fastsatter de retningslinjer og traeffer de be-
slutninger, der er npdvendige for at udfpre de opgaver, der er pdlagt
ESCB i henhold til Traktaten og denne statut. Styrelsesridet udformer
Fallesskabets monetzre politik, herunder - ndr det er hensigtsmessigt -
beslutninger om mellemliggende pengepolitiske mflsetninger, om officielle
rentesatser og om forsyningen med reserver i ESCB, og fastsztter de npd-
vendige retningslinjer for beslutningernes gennemfpgrelse.

Direktionen skal gennemfgre den monetazre politik i overens-
stemmelse med de retningslinjer og beslutninger, der er vedtaget af Sty-
relsesrddet. I den forbindelse skal Direktionen give de nationale cen-
tralbanker de ngdvendige instrukser. Endvidere kan Direktionen f& delege-
ret visse befgjelser ved beslutning truffet af Styrelsesrddet.

I det omfang, det skgnnes muligt og hensigtsmessigt, og med
forbehold af bestemmelserne i denne artikel, anvender ECB de nationale
centralbanker til at udfgre transaktioner, der henhprer under ESCB’'s op-
gaver.

12.2 Direktionen er ansvarlig for forberedelsen af mgderne i Sty-
relsesréddet.

12.3 Styrelsesrddet vedtager en forretningsorden, som fastlagger
den interne organisation af ECB og dens besluttende organer.

12.4 De rddgivende funktioner, som er anfgrt i artikel 4, skal ud-
fores af Styrelsesréddet.

12.5 Styrelsesr8det skal traffe de beslutninger, der er anfegrt i
artikel 6.

ARTIKEL 13 - Formanden

13.1 Formanden, eller i dennes fraver nastformanden, leder mgderne
i ECB’s Styrelsesr8d og Direktion.
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13.2 Med forbehold af artikel 39 reprazsenterer formanden eller en
af denne udpeget person ECB i forhold til omverdenen.

ARTIKEL 14 - De nationale centralbanker

14.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 108 sikrer hver
Medlemsstat senest pd8 datoen for ESCB’'s oprettelse, at dens nationale
lovgivning, herunder statutterne for dens nationale centralbank, er fore-
nelige med Traktaten og denne statut.

14.2 Statutterne for de nationale centralbanker skal iser tilsik-
re, at embedsperioden for en chef for en national centralbank er mindst
5 &r.

En centralbankchef kan kun afskediges, hvis vedkommende ikke
lengere opfylder de betingelser, som er ngdvendige for udfprelsen af den-
nes pligter, eller hvis vedkommende har beglet en alvorlig forseelse. En
beslutning om afskedigelse kan af den pdgeldende centralbankchef eller af
Styrelsesrfdet indbringes for Domstolen under pdberdbelse af, at Trakta-
ten eller en gennemfprelsesretsakt hertil er overtr8dt. Sagen skal anleg-
ges inden to mineder fra offentligggrelsen af nevnte beslutning, eller
dens meddelelse til klageren, eller i mangel heraf fra den dato, pd hvil-
ken klageren blev bekendt med beslutningen.

14.3 De nationale centralbanker udggr en integrerende del af ESCB
og skal udfpre deres funktioner i overensstemmelse med ECB’s retningslin-
jer og instrukser. Styrelsesridet traffer de ngdvendige foranstaltninger
for at sikre, at retningslinjer og instrukser fra ECB efterleves, og det
kan forlange, at alle npdvendige oplysninger stilles til rédighed for
det.

14.4 De nationale centralbanker kan udfgre funktioner, som ikke er
nevnt i nerverende statut, medmindre Styrelsesridet med et flertal pd to
tred jedele af de afgivne stemmer beslutter, at disse funktioner strider
mod ESCB’s mdl og opgaver. S&danne funktioner udfgres pd de nationale
centralbankers eget ansvar og for deres egen regning og risiko og betrag-
tes ikke som en del af ESCB’'s funktioner.

ARTIKEL 15 - Pligt til at aflagge beretninger

15.1 ECB skal mindst hvert kvartal udarbejde og offentligggre be-
retninger om ESCB’s aktiviteter.

15.2 En konsolideret oversigt over ESCB’s finansielle stilling
skal offentliggpres hver uge.

15.3 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 B, stk. 3, skal
ECB fremsende en &rsberetning om ESCB’s aktiviteter og om den monetere
politik i det foregdende og det indeverende &r til Europa-Parlamentet,
R&det og Kommissionen og ogs8 til Det Europziske R&d.

15.4 De i denne artikel n@vnte beretninger og oversigter stilles
vederlagsfrit til r8dighed for interesserede.
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ARTIKEL 16 - Pengesedler

I overensstemmelse med Traktatens artikel 105 A, stk. 1, har
Styrelsesrddet eneret til at bemyndige udstedelse af pengesedler i Fel-
lesskabet. ECB og de nationale centralbanker kan udstede pengesedler. De
pengesedler, der udstedes af ECB og de nationale centralbanker, er de
eneste, der har status som lovlige betalingsmidler i Fallesskabet.

ECB skal s8 vidt muligt overholde eksisterende praksis for
udstedelse og udformning af pengesedler.

KAPITEL IV - ESCB’'s MONETEZRE FUNKTIONER OG TRANSAKTIONER

ARTIKEL 17 - Konti i ECB og de nationale centralbanker

Til gennemfgrelse af deres transaktioner kan ECB og de natio-
nale centralbanker Abne konti for kreditinstitutter, offentlige myndighe-
der og andre markedsdeltagere og kan modtage aktiver, herunder indskrevne
verdipapirer, som sikkerhed.

ARTIKEL 18 - Markedsoperationer og l&ngivning

18.1 For at opfylde ESCB’'s mil og udfgre sine opgaver kan ECB og
de nationale centralbanker:

— deltage i de finansielle markeder dels ved at kpbe og salge
fordringer og pengemarkedsinstrumenter (til omgdende leve-
ring eller pd termin), dels ved genkpbsforretninger og dels
ved l8ngivning og lantagning i s&danne fordringer og in-
strumenter, hvad enten transaktionerne sker i fallesskabs-
valutaer, i tredjelands valutaer eller i adelmetaller;

— udfpre lédnetransaktioner med kreditinstitutter og andre
markedsdeltagere, hvor 18n ydes imod passende sikkerhed.

18.2 ECB fastlagger generelle principper for markedsoperationer og
lidngivning, der udfgres af ECB eller af de nationale centralbanker, her-
under for offentliggprelse af de betingelser, hvorunder de er rede til at
indgd i sddanne transaktioner.

ARTIKEL 19 - Mindstereserver

19.1 ECB kan krave, at kreditinstitutter, der er etableret i Med-
lemsstaterne, holder mindstereserver pd konti hos ECB og de nationale
centralbanker for at opfylde midlene for den monetzre politik, jf. dog ar-
tikel 2. Reglerne om beregning og fastszttelse af de krevede mindstere-
server kan udferdiges af Styrelsesr8det. I tilfelde af manglende over-
holdelse af reservekravene er ECB berettiget til at pdlagge strafrente og
andre sanktioner med tilsvarende virkning.

19.2 Med henblik p& anvendelsen af denne artikel skal R&det efter
fremgangsmiden i artikel 42 fastsstte grundlaget for mindstereserverne og
de maksimale tilladte forhold mellem disse reserver og grundlaget herfor
samt passende sanktioner i tilfelde af manglende efterlevelse.
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ARTIKEL 20 - Andre instrumenter til monetzr kontrol

Styrelsesr8det kan med et flertal p8 to tredjedele af de af-
givne stemmer beslutte at anvende andre metoder til monetzr kontrol, som
det finder hensigtsmessige under hensyn til artikel 2.

R8det skal efter fremgangsmdden i artikel 42 fastlegge sddan-
ne metoders omfang, hvis de indebzrer forpligtelser for tredjemand.

ARTIKEL 21 - Transaktioner med offentlige myndigheder

21.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 104 er det ECB
og de nationale centralbanker forbudt at give fellesskabsinstitutioner og
-organer, centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige
myndigheder, andre organer inden for den offentlige sektor eller offent-
lige foretagender i Medlemsstaterne mulighed for at foretage overtrek
eller at yde dem andre former for kreditfaciliteter, og det samme gealder
ECB’s og de nationale centralbankers kpb af geldsinstrumenter direkte fra
disse.

21.2 ECB og de nationale centralbanker kan optrade som fiskal
agent for de i artikel 21.1 omhandlede institutioner, organer mv.

21.3 Bestemmelserne i denne artikel omfatter ikke offentligt ejede
kreditinstitutter, der i forbindelse med forsyning med reserver fra cen-
tralbanker skal have samme behandling fra de nationale centralbankers og
ECB’s side som private kreditinstitutter.

ARTIKEL 22 - Clearing- og betalingssystemer

Med henblik p& at sikre effektive og pllidelige clearing- og
betalingssystemer inden for Fzllesskabet og over for tredjelande kan ECB
og de nationale centralbanker tilbyde faciliteter, og ECB kan udstede
forordninger.

ARTIKEL 23 - Eksterne transaktioner

ECB og de nationale centralbanker kan:

— etablere relationer med centralbanker og finansielle insti-
tutioner i andre lande og, hvis det er hensigtsmessigt, med
internationale organisationer;

— erhverve og salge enhver form for valutaaktiver og &=delme-
taller til omgdende levering eller pd termin; begrebet "va-
lutaaktiv" omfatter verdipapirer og alle andre aktiver i
hvilken som helst form, der lyder p& regningsenheder eller
ethvert lands valuta;

— besidde og forvalte de i denne artikel nsvnte aktiver;

— udfpre alle slags bankforretninger med tredjelande og in-
ternationale organisationer, herunder l&ntagning og langiv-
ning.

ARTIKEL 24 - Andre transaktioner

Ud over de transaktioner, der fglger af systemets opgaver,
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kan ECB og de nationale centralbanker foretage transaktioner vedrgrende
deres administration eller deres personale.

KAPITEL V - TILSYNSVIRKSOMHED

ARTIKEL 25 - Tilsynsvirksomhed

25.1 ECB kan r8dgive og blive konsulteret af R&det, Kommissionen
og Medlemsstaternes kompetente myndigheder ang8ende anvendelsesomriddet
for og gennemfgrelsen af fellesskabslovgivningen vedrgrende tilsynet med
kreditinstitutter og stabiliteten af det finansielle system.

25.2 I overensstemmelse med en afgprelse truffet af R8det i hen-
hold til Traktatens artikel 105, stk. 6, kan ECB udfgre specifikke op-
gaver vedrprende politikker med hensyn til tilsynet med kreditinstitutter
og andre finansielle institutioner bortset fra forsikringsselskaber.

KAPITEL VI - FINANSIELLE BESTEMMELSER FOR ESCB

ARTIKEL 26 - Regnskab

26.1 Regnskabsdret for ECB og de nationale centralbanker begynder
den feorste dag i januar og udlgber den sidste dag i december.

26.2 ECB’s drsregnskab skal udfardiges af Direktionen efter prin-
cipper fastlagt af Styrelsesr8det. Regnskabet skal godkendes af Styrel-
sesr8det og derefter offentliggpgres.

26.3 Direktionen skal til analytiske og operationelle formdl ud-
ferdige en konsolideret balance for ESCB, som skal omfatte de af de na-
tionale centralbankers aktiver og passiver, som hgrer ind under ESCB.

26.4 Med henblik pd8 anvendelsen af denne artikel fastsatter Sty-
relsesrddet de npdvendige regler for en standardisering af bogfpringen og
af beretningerne om de transaktioner, der er foretaget af de nationale
centralbanker.

ARTIKEL 27 - Revision

27.1 ECB’s og de nationale centralbankers regnskaber revideres af
uvafhengige eksterne revisorer, der indstilles af Styrelsesrddet og god-
kendes af R&det.

Revisorerne skal have fri adgang til alle ECB's og de natio-
nale centralbankers bgger og konti og skal have adgang til al information
om disses transaktioner.

27.2 Traktatens artikel 188 C galder kun for efterprgvning af,
hvor effektiv ECB’s forvaltning er i operationel henseende.

ARTIKEL 28 - ECB’s kapital

28.1 ECB’s kapital, som bliver operationel, ndr ECB indleder sit
virke, skal udggre 5 000 mio. ECU.
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Kapitalen kan udvides med de belgb, som Styrelsesrddet be-
slutter med det i artikel 10.3 omhandlede kvalificerede flertal inden for
de granser og under de vilkdr, der fastsazttes af RAdet efter fremgangsmi-
den i artikel 42.

28.2 De nationale centralbanker er de eneste indskydere og ejere
af ECB’s kapital. Kapitalindskuddet bestemmes efter den fordelingsnggle,
der er fastsat i overensstemmelse med artikel 29.

28.3 Styrelsesrddet fastsztter med det i artikel 10.3 omhandlede
kvalificerede flertal, i hvilket omfang og i hvilken form kapitalen skal
indbetales.

28.4 Med forbehold af artikel 28.5 kan de nationale centralbankers
kapitalandele i ECB ikke overdrages, pantsattes eller ggres til genstand
for udleg.

28.5 S8fremt den fordelingsnggle, som der henvises til i
artikel 29, endres, omfordeler de nationale centralbanker deres kapital-
andele imellem sig i ngdvendigt omfang for at sikre, at fordelingen af
kapitalandelene svarer til den @ndrede fordelingsnggle.

Styrelsesr8det fastlegger de nsrmere vilkdr for s8danne om-
fordelinger.

ARTIKEL 29 - Fordelingsnpgle for kapitalindskud

29.1 Nir ESCB og ECB er blevet oprettet i overensstemmelse med
fremgangsmdden i artikel 109 L, stk. 1, i denne Traktat, fastsattes for-
delingsngglen for kapitalindskuddet i ECB. Der tildeles hver national
centralbank en vagt i denne fordelingsnggle, der er lig med summen af:

— 50%Z af den pdgeldende Medlemsstats andel af Fazllesskabets
befolkning det nastsidste 8r forud for ESCB’s oprettelse;

— 502 af den pégeldende Medlemsstats andel af Fallesskabets
bruttonationalprodukt i markedspriser, som opgjort de se-
neste fem 8r forud for det nzstsidste 8r fgr ESCB’s opret-
telse.

Procentdelene rundes op til det nermeste multiplum af 0,05

procentpoint.

29.2 De statistiske data med henblik p4 anvendelsen af denne arti-
kel tilvejebringes af Kommissionen i overensstemmelse med de regler, der
vedtages af Ridet efter fremgangsmdden i artikel 42.

29.3 De vegte, der tildeles de nationale centralbanker, justeres
hvert femte 8r efter ESCB’s oprettelse i analogi med bestemmelserne i ar-
tikel 29.1. Den endrede fordelingsnggle fdr virkning den fprste dag i det
fplgende &r.

29.4 Styrelsesrddet traffer alle andre foranstaltninger, der er
npdvendige for anvendelsen af denne artikel.

ARTIKEL 30 - Overfgrsel af valutareserveaktiver til ECB
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30.1 Med forbehold af artikel 28 forsynes ECB af de nationale cen-
tralbanker med valutareserveaktiver, bortset fra Medlemsstaternes valuta-
er, ECU, IMF-reservestillinger og SDR, svarende til et belgb pd op til
50 000 mio. ECU. Styrelsesrldet beslutter, hvor stor en del der skal ind-
betales til ECB efter dens oprettelse, og hvor store belpb der skal ind-
betales pd senere tidspunkter.

ECB skal have fuld ret til at besidde og forvalte de valuta-
reserver, der overfpres til den, og anvende dem til de formdl, der er
fastsat i denne statut.

30.2 Den enkelte nationale centralbanks bidrag fastsettes i for-
hold til dens andel i ECB’s indskudte kapital.

30.3 ECB krediterer hver national centralbank med en fordring, der
svarer til bidragets stgrrelse.
Styrelsesrddet fastsatter pdlydende og forrentning af disse
fordringer.

30.4 ECB kan indkalde valutareserveaktiver ud over den i
artikel 30.1 fastlagte granse i overensstemmelse med artikel 30.2 inden
for de grenser og pd de vilkdr, der fastsattes af R&8det efter fremgangs-
miden i artikel 42.

30.5 ECB kan besidde og forvalte IMF-reservestillinger og SDR samt
sprge for sammenlagning af s8danne aktiver.

30.6 Styrelsesrddet treffer alle andre foranstaltninger, der er
npdvendige for anvendelsen af denne artikel.

ARTIKEL 31 - De nationale centralbankers valutareserveaktiver

31.1 De nationale centralbanker har ret til at udfgre transaktio-
ner til opfyldelse af deres forpligtelser over for internationale organi-
sationer i overensstemmelse med artikel 23.

31.2 Alle andre transaktioner i valutareserveaktiver, som forbli-
ver 1 de nationale centralbanker efter de overfgrsler, der er nevnt i ar-
tikel 30, samt Medlemsstaternes transaktioner med deres arbejdsbeholdnin-
ger i udenlandsk valutaer skal over en bestemt grznse, der skal fastsat-
tes i medfgr af artikel 31.3, godkendes af ECB for at sikre overensstem-
melse med Fazllesskabets wvalutakurspolitik og pengepolitik.

31.3 Styrelsesrldet skal udstede retningslinjer med henblik pd at
lette gennemfprelsen af disse transaktioner.

ARTIKEL 32 - Fordeling af de nationale centralbankers monetzre indtzgter
32.1 De nationale centralbankers indtegter i forbindelse med deres
udfgrelse af ESCB’s pengepolitiske opgaver, i det fplgende benevnt "de

monetzre indtegter", fordeles ved udgangen af hvert regnskabsdr i over-
ensstemmelse med bestemmelserne i denne artikel.
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32.2 Med forbehold af artikel 32.3 er stprrelsen af den enkelte
nationale centralbanks monetzre indtsegter identisk med den 4rlige ind-
tegt, som den har af de aktiver, den besidder som modverdi for seddelom-
lpbet samt for forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes
indl8n. Disse aktiver premszrkes af de nationale centralbanker i overens-
stemmelse med de retningslinjer, som Styrelsesr8det fastsatter.

32.3 Hvis Styrelsesrddet efter indledningen af tredje fase finder,
at de nationale centralbankers balancestruktur ikke giver mulighed for at
anvende artikel 32.2, kan det med kvalificeret flertal beslutte, at de
monetare indtegter uanset artikel 32.2 skal beregnes efter en anden meto-
de i en periode, der hgjst md vare p& fem &r.

32.4 Den enkelte nationale centralbanks monetzre indtaegter reduce-
res med et belgb svarende til den pdgeldende centralbanks rentebetalinger
p8 forpligtelser i forbindelse med kreditinstitutters indldn i overens-
stemmelse med artikel 19.

Styrelsesr8det kan beslutte at yde de nationale centralbanker
en kompensation for deres udgifter i forbindelse med seddeludstedelse el-
ler under exceptionelle omstendigheder for serlige tab i forbindelse med
transaktioner som led i den monetsre politik, der er udfgrt for ESCB.

Kompensationen skal have en form, som Styrelsesrddet finder
passende; s8danne belgb kan udlignes med de nationale centralbankers mo-
netare indtesgter.

32.5 Summen af de nationale centralbankers monetere indtegter for-
deles mellem disse banker indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele
i ECB’s kapital med forbehold af beslutninger, der mdtte blive truffet af
Styrelsesrfdet i overensstemmelse med artikel 33.2.

32.6 Udligningen og betalingen af saldi hidrgrende fra fordelingen
af de monetzre indtegter foretages af ECB i overensstemmelse med de ret-
ningslinjer, der fastsattes af Styrelsesrddet.

32.7 Styrelsesr8det trzffer alle andre foranstaltninger, der er
npdvendige for anvendelsen af denne artikel.

ARTIKEL 33 - Fordeling af ECB’s nettooverskud og -tab

33.1 ECB’s nettooverskud overfpres pd fplgende méde:

(a) et belpb, hvis stprrelse fastsmttes af Styrelsesrddet, og som
ikke m8 overstige 207 af nettooverskuddet, overfgres til den
almindelige reservefond inden for en graznse p& 100Z af kapi-

talen;

(b) det resterende nettooverskud fordeles til indehaverne af ka-
pitalandele i ECB i forhold til deres andel i den indskudte
kapital.

33.2 Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes af ECB’s almindeli-
ge reservefond og om npdvendigt efter en beslutning truffet af Styrelses-
rddet, af de monetere indtegter i det pageldende regnskabsdr i forhold
til og op til de belgb, der fordeles mellem de nationale centralbanker i
overensstemmelse med artikel 32.5.
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KAPITEL VII - ALMINDELIGE BESTEMMELSER
ARTIKEL 34 - Retsakter

34.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 108 A skal ECB

— udstede forordninger i det omfang, det er npdvendigt for at
gennemfgre de opgaver, der er fastlagt i artikel 3.1, fpr-
ste led, og i artikel 19.1, 22 eller 25.2, samt i tilfelde,
der fastsattes i de retsakter vedtaget af R&det, der er
nevnt 1 artikel 42;

— vedtage de beslutninger, der er ngdvendige for at udfgre de
opgaver, der er pdlagt ESCB efter Traktaten og denne sta-
tut;

— rette henstillinger og afgive udtalelser.

34.2 En forordning er almengyldig. Den er bindende i alle enkelt-
heder og gelder udmiddelbart i hver Medlemsstat. Henstillinger og udta-
lelser er ikke bindende.

En beslutning er bindende i alle enkeltheder for dem, den an-
giver at vere rettet til.

Traktatens artikel 190-192 gelder for forordninger og beslut-
ninger vedtaget af ECB.

ECB kan beslutte at offentligggre sine beslutninger, henstil-
linger og udtalelser.

34.3 Inden for de grenser og p& de vilkdr, der vedtages af Radet
efter fremgangsm8den i artikel 42, skal ECB vzre berettiget til at pdleg-
ge foretagender bgder eller tvangsbgder i tilfazlde af manglende opfyl-
delse af forpligtelser i henhold til dens forordninger og beslutninger.

ARTIKEL 35 - Domstolskontrol mv.

35.1 ECB’s handlinger eller undladelser bedpmmes eller fortolkes
af Domstolen i de tilfelde og pd de vilkdr, der er fastlagt i denne Trak-
tat. ECB kan anlagge sag i de tilfalde og pd de vilk3r, der er fastlagt i
Traktaten.

35.2 Tvister mellem ECB pd8 den ene side og dens kreditorer, debi-
torer eller nogen anden person pd den anden side afggres af de kompetente
nationale domstole, medmindre Domstolen er tillagt kompetence.

35.3 ECB er ansvarlig efter Traktatens artikel 215.
De nationale centralbanker er ansvarlige efter deres respek-
tive nationale lovgivning.

35.4 Domstolen har kompetence til at treffe afgprelse i henhold
til en voldgiftsklausul, som indeholdes i en af ECB eller en p8 ECB’s
vegne indgdet offentligretlig eller privatretlig aftale.

35.5 ECB's afgprelse om at indbringe en sag for Domstolen skal
treffes af Styrelsesréddet.
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35.6 Domstolen har kompetence til at treffe afgprelse i tvister
vedrgprende de nationale centralbankers opfyldelse af deres forpligtelser
i henhold til denne statut.

Hvis ECB finder, at en national centralbank har undladt at
opfylde en af sine forpligtelser i henhold til denne statut, skal den
fremsztte en begrundet udtalelse efter at have givet den nationale cen-
tralbank lejlighed til at fremsztte sine bemesrkninger.

Retter den pégsldende nationale centralbank sig ikke efter
den fremsatte udtalelse inden for den frist, der er fastsat af ECB, kan
denne indbringe sagen for Domstolen.

ARTIKEL 36 - Personale

36.1 Styrelsesrddet fastsatter pd forslag af Direktionen anssttel-
sesvilk8rene for ECB’s ansatte.

36.2 Domstolen har kompetence til at traffe afgprelse i enhver
tvist mellem ECB og dens ansatte inden for de rammer og p8 de betingel-
ser, der er fastsat i ansattelsesvilk8rene.

ARTIKEL 37 - Hjemsted

Afgprelsen om ECB’s hjemsted treffes inden udgangen af 1992
efter felles overenskomst af Medlemsstaternes regeringer pd stats- og re-
geringschefsniveau.

ARTIKEL 38 - Tavshedspligt

38.1 Medlemmerne af de besluttende organer og ECB's og de nationa-
le centralbankers ansatte er - selv efter at deres hverv er ophgrt - for-
pligtet til ikke at give oplysning om forhold, som ifplge deres natur er
t jenestehemmeligheder.

38.2 Personer med adgang til oplysninger, der er omfattet af fel-
lesskabslovgivning, der pdlagger tavshedspligt, er underlagt denne lov-
givning.

ARTIKEL 39 - Underskriftsberettigede

ECB tegnes over for tredjemand af formanden eller to direk-
tionsmedlemmer eller to af ECB’s ansatte, som af formanden er behprigt
bemyndiget til at underskrive p& ECB’'s vegne.

ARTIKEL 40 - Privilegier og immuniteter

ECB nyder pd Medlemsstaternes omrdde de privilegier og immu-
niteter, der er npdvendige for udfgrelsen af dens opgaver, pd de vilklr,
der er fastsat i protokollen vedrgrende De Europsziske Fallesskabers pri-
vilegier og immuniteter, der er knyttet som bilag til Traktaten om Opret-
telse af et Felles R&d og en Felles Kommission for De Europsziske Fslles-
skaber.

KAPITEL VIII - PROCEDURE FOR JANDRING AF STATUTTEN OG SUPPLERENDE FOR-
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SKRIFTER
ARTIKEL 41 - Forenklet andringsprocedure

41.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 106, stk. 5, kan
artikel 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4,
32.6, 33.1.a) og 36 i denne statut @ndres af Ridet, der trazffer afggrelse
enten med kvalificeret flertal efter henstilling fra ECB og efter hgring
af Kommissionen eller med enstemmighed pd forslag af Kommissionen og ef-
ter hpring af ECB. I begge tilfazlde kraves der samstemmende udtalelse fra
Europa-Parlamentet.

41.2 En henstilling fra ECB i medfgr af denne artikel kraver en-
stemmig beslutning truffet af Styrelsesrédet.

ARTIKEL 42 - Supplerende forskrifter

I overensstemmelse med Traktatens artikel 106, stk. 6, skal
R8det straks efter beslutningen om datoen for overgangen til tredje fase
med kvalificeret flertal enten p& forslag af Kommissionen og efter hgring
af Europa-Parlamentet og ECB eller efter en henstilling fra ECB og efter
hgring af Europa-Parlamentet og Kommissionen vedtage de bestemmelser, der
er nevnt i artikel 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1, 29.2, 30.4 og 34.3 i denne
statut.

KAPITEL IX - OVERGANGSBESTEMMELSER OG ANDRE BESTEMMELSER FOR ESCB

ARTIKEL 43 - Almindelige bestemmelser

43.1 En dispensation som omhandlet i artikel 109 K, stk. 1, i den-
ne Traktat indebzrer, at fglgende artikler i denne statut ikke péfprer
den bergrte Medlemsstat nogen rettigheder eller forpligtelser: 3, 6, 9.2,
12.1, 14.3, 16, 18, 19, 20, 22, 23, 26.2, 27, 30, 31, 32, 33, 34, 50 og
52.

43.2 Centralbankerne i Medlemsstater med dispensation som omhand-
let i Traktatens artikel 109 K, stk. 1, bevarer deres befpjelser pd den
monetare politiks omr8de i henhold til national lovgivning.

43.3 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 K, stk. 4, for-
std8s ved "Medlemsstater" "Medlemsstater uden dispensation" i fglgende ar-
tikler i denne statut: 3, 11.2, 19, 34.2 og 50.

43.4 Ved "nationale centralbanker" forstds "centralbanker i Med-
lemsstater uden dispensation® i fglgende artikler i denne statut: 9.2,
10.1, 10.3, 12.1, 16, 17, 18, 22, 23, 27, 30, 31, 32, 33.2 og 52.

43.5 Ved "indehavere af kapitalandele" forstds "centralbankerne i
Medlemsstater uden dispensation" i artikel 10.3 og 33.1.

43.6 Ved "ECB’'s indskudte kapital" forstds "ECB’s kapital indskudt

af centralbankerne i Medlemsstater uden dispensation" i artikel 10.3 og
30.2.
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ARTIKEL 44 - Overgangsopgaver for ECB

ECB overtager de af EMI's opgaver, der som fplge af dispensa-
tioner for en eller flere Medlemsstater fortsat skal udfpres i tredje fa-
se

ECB yder rddgivning i forbindelse med forberedelsen af ophe-
velsen af de dispensationer, der er fastsat i Traktatens artikel 109 K.

ARTIKEL 45 - ECB’s Generelle R&d

45.1 Med forbehold af Traktatens artikel 106, stk. 3, nedszttes
Det Generelle R&8d som ECB’s tredje besluttende organ.

45.2 Det Generelle RA&d bestdr af formanden og n®stformanden for
ECB samt af cheferne for de nationale centralbanker. De gvrige medlemmer
af Direktionen kan deltage i mgderne i Det Generelle RAd uden stemmeret.

45.3 Det Generelle R&8ds ansvarsomr8der er anfert i deres helhed i
artikel 47 i denne statut.

ARTIKEL 46 - Forretningsorden for Det Generelle R&d

46.1 Formanden, eller i dennes fraver nestformanden for ECB, leder
mpderne i ECB's Generelle R&d.

46.2 Formanden for R&det og et medlem af Kommissionen kan deltage
i mpderne i Det Generelle R&d uden stemmeret.

46.3 Formanden forbereder mgpderne i Det Generelle R&d.

46.4 Uanset artikel 12.3 fastsstter Det Generelle R&ad selv sin
forretningsorden.

46.5 Sekretariatet for Det Generelle R8d stilles til r&dighed af
ECB.

ARTIKEL 47 - Det Generelle R&ds ansvarsomrdder

47.1 Det Generelle RAd skal
— udfpre de opgaver, der er omhandlet i artikel 44;
— bidrage til de réddgivende funktioner, der er omhandlet i
artikel 4 og 25.1.

47.2 Det Generelle R3d skal bidrage til:

— indsamlingen af statistisk information som omhandlet i ar-
tikel 5;

— ECB’s beretninger som omhandlet i artikel 15;

— udarbejdelsen af de regler, der er ngpdvendige for anven-
delsen af artikel 26, som omhandlet i artikel 26.4;

— vedtagelsen af alle andre foranstaltninger, der er ngdven-
dige for anvendelsen af artikel 29, som omhandlet i arti-
kel 29.4;
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— fastsattelsen af ansattelsesvilkdrene for ECB’s ansatte,
som omhandlet i artikel 36.

47.3 Det Generelle R&d skal bidrage til de ngdvendige forberedel-
ser med henblik pd den uigenkaldelige fastllsning af vekselkurserne for
valutaerne i Medlemsstater med dispensation over for valutaerne eller den
felles valuta i de Medlemsstater, der ikke har dispensation, som omhand-
let i Traktatens artikel 109 L, stk. 5.

47.4 Det Generelle RAd underrettes af formanden for ECB om Styrel-
sesrddets afggrelser.

ARTIKEL 48 - Overgangsbestemmelser vedrgrende ECB’s kapital

I medfpr af artikel 29.1 skal hver enkelt af de nationale
centralbanker tildeles en vegt i fordelingsngglen for kapitalindskuddet i
ECB. Uanset artikel 28.3 skal centralbankerne i Medlemsstater med dis-
pensation ikke indbetale deres kapitalandele, medmindre Det Generelle RA&d
med et flertal, der udggr mindst to tredjedele af ECB’s indskudte kapital
og repraesenterer mindst halvdelen af indehaverne af kapitalandele, be-
slutter, at der skal indbetales en minimumsprocentdel som bidrag til
ECB’s driftsudgifter.

ARTIKEL 49 - Senere indbetaling af kapital, reserver og hensattelser i
ECB

49.1 En centralbank i en Medlemsstat, hvis dispensation er blevet
ophavet, skal indbetale sin kapitalandel i ECB i samme omfang som cen-
tralbankerne i andre Medlemsstater uden dispensation og overfpre valuta-
reserveaktiver til ECB i overensstemmelse med artikel 30.1. Det belgb,
der skal overfpres, fastsazttes ved at gange ECU-verdien, beregnet efter
de gezldende vekselkurser, af de valutareserveaktiver, som allerede er
blevet overfgrt til ECB i overensstemmelse med artikel 30.1, med forhold-
et mellem antallet af kapitalandele indskudt af den pigeldende nationale
centralbank og antallet af kapitalandele, der allerede er indbetalt af de
pvrige nationale centralbanker.

49.2 Ud over den indbetaling, der skal foretages i medfpr af arti-
kel 49.1, skal den plgeldende centralbank bidrage til ECB’s reserver, til
de hensasttelser, der svarer til reserver, samt til det belpb, der stadig
skal afs@ttes til reserver og hensattelser svarende til saldoen p& resul-
tatopgprelsen pr. 31. december i &ret forud for ophavelsen af dispensa-
tionen. Det belgpb, der skal bidrages med, fastsattes ved at gange omfang-
et af reserverne, som defineret ovenfor og som fastsl8et p& den godkendte
balance for ECB, med forholdet mellem antallet af kapitalandele betalt af
den pdgeldende centralbank og antallet af kapitalandele, der allerede er
indbetalt af de gvrige centralbanker.

ARTIKEL 50 - Den fgrste udnevnelse af medlemmerne af Direktionen
Ndr Direktionen for ECB oprettes, udnzvnes formanden, nest-

formanden og de gvrige medlemmer af Direktionen efter felles overenskomst
mellem Medlemsstaternes regeringer pd stats- og regeringschefsniveau ef-
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ter indstilling fra RAdet og efter hgring af Europa-Parlamentet og R&det
for EMI. Formanden for Direktionen udnevnes for en periode pd 8 &r. Uan-
set artikel 11.2 udnzvnes n®stformanden for en periode pd 4 8r og de gv-
rige direktionsmedlemmer for embedsperioder p& mellem 5 og 8 &r. Manda-
terne kan ikke fornys. Antallet af direktionsmedlemmer kan vare mindre
end fastsat i artikel 11.1, men under ingen omstzndigheder under fire.

ARTIKEL 51 - Fravigelse af artikel 32

51.1 Hvis Styrelsesridet efter indledningen af tredje fase med
kvalificeret flertal beslutter, at anvendelsen af artikel 32 vil medfgre
vaesentlige endringer i de nationale centralbankers relative indkomstposi-
tioner, skal omfanget af den indtegt, der skal fordeles i medfgr af arti-
kel 32, nedszttes med en ensartet procentsats, der ikke md overstige 60Z
i det fprste regnskabsdr efter indledningen af tredje fase, og som i
hvert efterfplgende regnskabsdr nedssttes med mindst 12 procentpoint.

51.2 Artikel 51.1 kan ikke finde anvendelse i mere end fem hele
regnskabsdr efter indledningen af tredje fase.

ARTIKEL 52 - Omveksling af pengesedler i fellesskabsvalutaer

Efter den uigenkaldelige fastldsning af vekselkurserne tref-
fer Styrelsesrddet de ngdvendige foranstaltninger med henblik pd at sik-
re, at pengesedler udstedt i valutaer med uigenkaldeligt fastl8ste vek-
selkurser omveksles af de nationale centralbanker til deres respektive
pariverdier.

ARTIKEL 53 - Anvendelse af overgangsbestemmelserne

S8fremt og si& lenge der er Medlemsstater med dispensation,
finder artikel 43-48 anvendelse.
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TRAKTAT OM EUROPEISK UNION
SOM UNDERSKREVET DEN 7. FEBRUAR 1992

PROTOKOL OM
STATUTTEN FOR DET EUROPEISKE MONETZRE INSTITUT

DE H@JE KONTRAHERENDE PARTER,
SOM (@NSKER at fastsatte statutten for Det Europsziske Monetzre Institut,

ER BLEVET ENIGE OM fplgende bestemmelser, der knyttes som bilag til Trak-
taten om Oprettelse af Det Europsiske Fallesskab:

ARTIKEL 1 - Oprettelse og navn

1.1 Det Europziske Monetere Institut (EMI) oprettes i medfpr af
Traktatens artikel 109 F; det udgver sine funktioner og sin virksomhed i
overensstemmelse med bestemmelserne i Traktaten og i denne statut.

1.2 EMI’s medlemmer er Medlemsstaternes centralbanker (de natio-
nale centralbanker). I denne statut betragtes Institut monétaire luxem-
bourgeois som Luxembourgs centralbank.

1.3 Ifplge Traktatens artikel 109 F oplgses Centralbankchefkomi-
téen og Den Europziske Fond for Monetzrt Samarbejde (EFMS). Alle EFMS’s
aktiver og passiver overfgres automatisk til EMI.

ARTIKEL 2 - M&l

EMI bidrager til at skabe de betingelser, der er ngdvendige
for overgangen til tredje fase af Den @konomiske og Monetzre Union, navn-
lig ved

— at styrke samordningen af den monetare politik med henblik

pd at sikre prisstabilitet;

— at foretage de ngdvendige forberedelser til at oprette Det

Europsziske System af Centralbanker (ESCB) samt til at fgre
en felles moneter politik og indfpgre en fazlles valuta i
tredje fase;

— at overvdge ECUens udvikling.

ARTIKEL 3 - Generelle principper

3.1 EMI skal udfpre de opgaver og funktioner, der pdlegges det i
denne Traktat og denne statut, dog s8ledes at de kompetente myndigheder
er ansvarlige for den monetere politik, der fgres i de respektive Med-

lemsstater.

3.2 EMI handler i overensstemmelse med de mil og principper, der
er fastsat i artikel 2 i ESCB-statutten.
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ARTIKEL 4 - Hovedopgaver

4.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 F, stk. 2, skal
EMI

— styrke samarbejdet mellem de nationale centralbanker;

— styrke samordningen af Medlemsstaternes monetere politik
med henblik pd at sikre prisstabilitet;

— overvdge funktionen af Det Europziske Monetzre System
(EMS);

— afholde konsultationer vedrgrende spprgsmdl, der falder ind
under de nationale centralbankers kompetence, og som berp-
rer finansielle institutioners og markeders stabilitet;

— overtage EFMS’s opgaver; det skal navnlig udfpre de funk-
tioner, der omhandles i artikel 6.1, 6.2 og 6.3;

— lette anvendelsen af ECUen og overvdge udviklingen af ECU-
clearingsystemet, herunder om dette system fungerer smi-
digt;

EMI skal endvidere

— afholde regelmszssige konsultationer om udviklingen i de mo-
netere politikker og anvendelsen af instrumenterne i den
monetere politik;

— normalt hgres af de nationale monetzre myndigheder, inden
de treffer beslutninger om udviklingen i den monetzre poli-
tik inden for de felles rammer for forudglende samordning.

4.2 Senest den 31. december 1996 skal EMI fastlegge de lovgiv-
ningsmessige, organisatoriske og 1logistiske rammer, der er ngdvendige
for, at ESCB kan udfgre sine opgaver i tredje fase i overensstemmelse med
princippet om en 8ben markedspkonomi med fri konkurrence. R&8det for EMI
forelegger disse rammer for ECB til afggrelse pd& datoen for oprettelsen
af ECB.

I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 F, stk. 3, skal

EMI navnlig:

— forberede de instrumenter og procedurer, der er ngdvendige
for at fpre falles monetezr politik i den tredje fase;

— hvor det er npdvendigt, fremme harmoniseringen af de regler
og den praksis, der gselder for indsamling, udarbejdelse og
udgivelse af statistikker inden for dets kompetenceomride;

— forberede regler for transaktioner, som skal udfgres af de
nationale centralbanker inden for rammerne af ESCB;

— fremme effektiviteten af graznseoverskridende betalinger;

— fpre tilsyn med den tekniske forberedelse af ECU-sedler.

ARTIKEL 5 - RAdgivende funktioner

5.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 F, stk. 4, kan
Rddet for EMI afgive udtalelser og rette henstillinger vedrprende det ge-
nerelle sigte for penge- og valutakurspolitikken samt de dertil knyttede
foranstaltninger, som hver Medlemsstat indfgrer. EMI kan afgive udtalel-
ser og rette henstillinger til regeringerne og til RA&det vedrprende poli-
tikker, som vil kunne pdvirke F=zllesskabets monetzre situation indadtil
og udadtil, navnlig den m8de, hvorpd EMS fungerer.

- 93 -



Bilag IV

5.2 Riddet for EMI kan ligeledes rette henstillinger til Medlems-
staternes monetzre myndigheder vedrgrende varetagelsen af deres monetere
politik.

5.3 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 F, stk. 6, skal
EMI hgres af R8det om ethvert forslag til fallesskabsretsakt inden for
dets kompetenceomride.
Inden for de rammer og pd de betingelser, der fastsattes af
Ridet, der treffer afgprelse med kvalificeret flertal p&8 forslag af Kom-
missionen og efter hgring af Europa-Parlamentet og EMI, skal EMI hgres af
myndighederne i Medlemsstaterne om ethvert udkast til retsforskrift inden
for dets kompetenceomrdde, navnlig for s8 vidt angdr artikel 4.2.

5.4 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 F, stk. 5, kan
EMI beslutte at offentliggpre sine udtalelser og henstillinger.

ARTIKEL 6 - Operationelle og tekniske funktioner

6.1 EMI skal

— sprge for multilateralisering af positioner, der stammer
fra interventioner foretaget af de nationale centralbanker
i fellesskabsvalutaer, samt multilateralisering af afreg-
ninger inden for Fallesskabet;

— administrere den meget kortfristede finansieringsmekanisme,
der er indfgrt ved aftalen af 13. marts 1979 mellem cen-
tralbankerne i Medlemsstaterne i Det Europziske @Pkonomiske
Fellesskab om fastleggelse af de operationelle procedurer
for Det Europaziske Monetare System, i det fplgende benavnt
EMS-aftalen, samt den kortfristede monetare stgttemekanis-
me, der er indfgrt ved aftalen af 9. februar 1970, mellem
centralbankerne i Medlemsstaterne i Det Europaziske @kono-
miske Fzllesskab, med senere endringer;

— udgve de funktioner, der henvises til i artikel 11 i R&8dets
forordning (E@F) nr. 1969/88 af 24. juni 1988 om indfprelse
af en enhedsmekanisme for mellemfristet betalingsbalance-
stptte til Medlemsstaterne.

6.2 EMI kan modtage monetazre reserver fra de nationale central-
banker og udstede ECUer til gengeld for s8danne aktiver med henblik pd
gennemfprelsen af EMS-aftalen. Disse ECUer kan EMI og de nationale cen-
tralbanker anvende til afregning og til transaktioner mellem disse cen-
tralbanker og EMI. EMI traffer de administrative foranstaltninger, der er
npdvendige for gennemfgrelsen af dette stykke.

6.3 EMI kan give tredjelandes monetzre myndigheder og internatio-
nale monet®re institutioner status af "andre indehavere" af ECUer og
fastsette de vilkdr og betingelser, hvorpd8 andre indehavere kan erhverve,
besidde og anvende s8danne ECUer.

6.4 EMI kan besidde og forvalte valutareserver som agent for og
efter anmodning fra nationale centralbanker. Fort jeneste og tab i forbin-
delse med disse reserver er for regning af den nationale centralbank, der
har indskudt reserverne.

- 94 -



Bilag IV

EMI udfgrer denne opgave p8 grundlag af bilaterale kontrakter
i overensstemmelse med bestemmelserne i en afggrelse truffet af EMI.

Disse regler skal sikre, at transaktioner med disse reserver
ikke griber ind i en Medlemsstats kompetente monetzre myndigheds penge-
og valutakurspolitik og skal stemme overens med EMI’'s mdl og den rette
virkemdde af EMS’s valutakursmekanisme.

ARTIKEL 7 - Andre opgaver

7.1 EMI tilstiller en gang &rligt R&det en beretning om udviklin-
gen i forberedelserne til tredje fase. Disse beretninger skal indeholde
en vurdering af de fremskridt, der er gjort i retning af konvergens i
Fellesskabet, og navnlig omfatte tilpasningen af instrumenterne i den
monete&re politik og forberedelsen af de procedurer, der er npdvendige for
gennemfprelsen af en falles moneter politik i tredje fase, samt de ved-
tegtsmessige krav, som centralbankerne skal opfylde for at blive en in-
tegrerende del af ESCB.

7.2 I overensstemmelse med de r&8dsafggrelser, der er nsvnt i
Traktatens artikel 109 F, stk. 7, kan EMI udfgre andre opgaver med hen-
blik p4 forberedelse af tredje fase.

ARTIKEL 8 - Uafhangighed

Medlemmerne af R8det for EMI, der er reprzsentanter for deres
institutioner, udfprer deres aktiviteter pd eget ansvar. Under udgvelsen
af de befpjelser og gennemfgrelsen af de opgaver og forpligtelser, som
Traktaten og denne statut pdlegger dem, m8 R8det for EMI ikke spge eller
modtage instrukser fra fallesskabsinstitutioner eller -organer eller Med-
lemsstaternes regeringer. Fallesskabets institutioner og organer samt
Medlemsstaternes regeringer forpligter sig til at respektere dette prin-
cip og ikke at spge at pve indflydelse pd RAdet for EMI under dettes ud-
f@relse af sine opgaver.

ARTIKEL 9 - Administration

9.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 F, stk. 1, le-
des og forvaltes EMI af RAdet for EMI.

9.2 Radet for EMI best8r af formanden og cheferne for de nationa-
le centralbanker, idet en af disse chefer skal vare nestformand. Hvis en
centralbankchef er forhindret i at deltage i et mgde, kan han udpege en
anden reprasentant for sin institution.

9.3 Formanden udnzvnes for en periode pd tre &r efter falles
overenskomst mellem Medlemsstaternes regeringer p& stats- og regerings-
chefsniveau pd grundlag af en indstilling fra enten Centralbankchefkomi-
téen eller R8det for EMI og efter hpring af Europa-Parlamentet og R&det.
Formanden udvelges blandt personer, som er verdige i almindeligt omdgmme,
og som har professionel erfaring i monetzre forhold eller i bankveasen.
Kun statsborgere i Medlemsstaterne kan vere formand for EMI. RAdet for
EMI udnevner blandt centralbankcheferne en nestformand for en periode péd
tre &r.
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9.4 Formanden skal udfgre sit hverv p& fuld tid. Han md ikke,
medmindre R&det for EMI undtagelsesvis giver tilladelse hertil, pltage
sig nogen anden beskeftigelse, uanset om den aflgnnes eller ej.

9.5 Formanden
— forbereder og leder mpderne i R&8det for EMI;
— forelagger EMI’'s synspunkt udadtil, jf. dog artikel 22;
— er ansvarlig for den daglige ledelse af EMI.
Hvis formanden er fravsrende, udfgrer nastformanden hans op-
gaver.

9.6 Formandens ansattelsesvilklr, navnlig hans 1lg¢n, pension og
andre sociale sikringsordninger, aftales i en kontrakt med EMI og fast-
settes af Radet for EMI efter forslag fra en komité, der bestdr af tre
medlemmer udpeget af Centralbankchefkomitéen eller, alt efter tilfeldet,
af R8det for EMI samt tre medlemmer udpeget af R&8det. Formanden har ikke
stemmeret i spprgsmil, som er omfattet af dette stykke.

9.7 Hvis formanden ikke lengere opfylder de betingelser, som er
npdvendige for udfprelsen af sine pligter, eller hvis han har begfet en
alvorlig forseelse, kan Domstolen afskedige ham efter indstilling fra
Radet for EMI.

9.8 EMI's forretningsorden vedtages af Ridet for EMI.
ARTIKEL 10 - Mpder i R&det for EMI og afstemningsregler

10.1 Rédet for EMI mpdes mindst ti gange om dret. Mpderne er for-
trolige. R8det for EMI kan med enstemmighed beslutte at offentliggpre re-
sultatet af sine drgftelser.

10.2 Hvert medlem af R&det for EMI eller vedkommendes udpegede re-
praesentant har én stemme.

10.3 Hvis ikke andet er fastsat i denne statut, traffer R&det for
EMI afgprelse med simpelt flertal af medlemmerne.

10.4 Beslutninger, der trzffes i medfgr af artikel 4.2, 5.4, 6.2
og 6.3, krever enstemmighed blandt medlemmerne af RAdet for EMI.
Vedtagelse af udtalelser og henstillinger efter artikel 5.1
og 5.2, afgprelser efter artikel 6.4, 16 og 23.6 samt retningslinjer ef-
ter artikel 15.3 krever kvalificeret flertal pd8 to tredjedele af medlem-
merne af Riddet for EMI.

ARTIKEL 11 - Samarbejdet mellem institutionerne og pligt til at aflegge
beretninger

11.1 Formanden for Rédet og et medlem af Kommissionen kan deltage
i mpderne i R&det for EMI uden stemmeret.

11.2 Formanden for EMI indbydes til at deltage i Radets mgder, nlr
dette behandler spprgsmdl, der vedrprer EMI's m8l og opgaver.
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11.3 EMI udgiver p8 et tidspunkt, der fastssettes i forretningsor-
denen, en Arsberetning om sine aktiviteter og de monetzre og finansielle
forhold i Fellesskabet. Arsberetningen skal sammen med EMI’s &rsregnska-
ber sendes til Europa-Parlamentet, R&det og Kommissionen og ogsd til Det
Europaziske R&d.

Formanden for EMI kan efter anmodning fra Europa-Parlamentet
eller pd eget initiativ hpres af Europa-Parlamentets kompetente udvalg.

11.4 Beretninger, der offentliggeres af EMI, skal vederlagsfrit
stilles til r#dighed for interesserede.

ARTIKEL 12 - Valutaenhed
EMI’s transaktioner udtrykkes i ECU.

ARTIKEL 13 - Hjemsted

Afgprelsen om EMI’s hjemsted trzffes inden udgangen af 1992
efter felles overenskomst af Medlemsstaternes regeringer pd stats- og re-
geringschefsniveau.

ARTIKEL 14 - Juridisk status

EMI, der i overensstemmelse med Traktatens artikel 109 F,
stk. 1, har status som juridisk person, nyder i hver Medlemsstat den mest
vidtgdende rets- og handleevne, som vedkommende Stats lovgivning tilleg-
ger juridiske personer. EMI kan navnlig erhverve og afhende fast ejendom
og lpspre, samt optrade som part i retssager.

ARTIKEL 15 - Retsakter

15.1 Ved udfgrelse af sine opgaver skal EMI pd de i denne statut
fastsatte betingelser
— afgive udtalelser,
— rette henstillinger,
— fastlegge retningslinjer og vedtage beslutninger, der ret-
tes til de nationale centralbanker.

15.2 EMI's udtalelser og henstillinger er ikke bindende.

15.3 R&det for EMI kan fastlagge retningslinjer, der bestemmer me-
toderne for gennemfprelse af de betingelser, der er ngdvendige for, at
ESCB kan udfgre sine funktioner i tredje fase. EMI-retningslinjer er ikke
bindende; de skal forelegges ECB til vedtagelse.

15.4 En EMI-beslutning er bindende i alle enkeltheder for dem, den
er rettet til, jf. dog artikel 3.1. Traktatens artikel 190 og 191 anven-
des pd disse beslutninger.

ARTIKEL 16 - Finansielle midler

16.1 EMI skal have sine egne midler. R&det for EMI fastlagger om-
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fanget af EMI's midler med henblik p& at sikre en indkomst, der skgnnes
ngdvendig for at dekke de administrationsomkostninger, der pdlgber i for-
bindelse med udpvelsen af EMI’s opgaver og funktioner.

16.2 EMI’s midler, der er fastlagt i overensstemmelse med arti-
kel 16.1, tilvejebringes gennem bidrag fra de nationale centralbanker ef-
ter den fordelingsnggle, der er omhandlet i artikel 29.1 i ESCB-statut-
ten, og indbetales ved oprettelsen af EMI. Kommissionen tilvejebringer
med henblik herp8 de statistiske data, der er ngdvendige for fastlaggelse
af fordelingsngglen, i overensstemmelse med bestemmelser vedtaget af R4-
det, der treffer afgprelse med kvalificeret flertal pd forslag af Kommis-
sionen og efter he¢ring af Europa-Parlamentet, Centralbankchefkomitéen og
det i Traktatens artikel 109 C nevnte udvalg.

16.3 R&det for EMI beslutter, i hvilken form bidragene skal indbe-
tales.

ARTIKEL 17 - Arsregnskaber og revision

17.1 Regnskabs8ret for EMI begynder den fprste dag i januar og ud-
lgber den sidste dag i december.

17.2 R&det for EMI vedtager et &rsbudget inden begyndelsen af
hvert regnskabsér.

17.3 Arsregnskaberne udferdiges efter principper fastlagt af R&det
for EMI. Arsregnskaberne skal godkendes af RAdet for EMI og derefter of-
fentliggpres.

17.4 Arsregnskaberne revideres af uafhengige eksterne revisorer,
der godkendes af Rddet for EMI. Revisorerne skal have fri adgang til alle
bpger og konti hos EMI og til al information om dets transaktioner.

Bestemmelserne i Traktatens artikel 188 B gelder kun for ef-
terprpvning af, hvor effektiv EMI's forvaltning er i operationel henseen-
de.

17.5 EMI-overskud overfpres i fplgende rakkefplge:

(a) et belgb, hvis stgrrelse fastsattes af R3det for EMI, overfg-
res til EMI's almindelige reservefond;
(b) resterende overskud fordeles mellem de nationale centralban-

ker efter den fordelingsnggle, der er omhandlet i
artikel 16.2.

17.6 Hvis EMI lider et tab, skal underskuddet udlignes af EMI's
almindelige reservefond. Resterende underskud skal dekkes af bidrag fra
de nationale centralbanker efter den fordelingsnggle, der er omhandlet i
artikel 16.2.

ARTIKEL 18 - Personale

18.1 R8det for EMI fastsetter anssttelsesvilkl8rene for EMI’s an-
satte.
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18.2 Domstolen har kompetence til at trazffe afgprelse i enhver
tvist mellem EMI og dets ansatte inden for de rammer og pd de betingel-
ser, der er fastsat i ansattelsesvilkdrene.

ARTIKEL 19 - Domstolskontrol mv.

19.1 EMI's handlinger eller undladelser bedgpmmes eller fortolkes
af Domstolen i de tilfszlde og p8 de vilkdr, som er fastlagt i denne Trak-
tat. EMI kan anlagge sag i de tilfelde og pd de vilkdr, der er fastlagt i
Traktaten.

19.2 Tvister mellem EMI pd den ene side og dets kreditorer, debi-
torer eller nogen anden person p& den anden side afggres af de kompetente
nationale domstole med forbehold af den kompetence, der er tillagt Dom-
stolen.

19.3 EMI er ansvarlig efter Traktatens artikel 215.

19.4 Domstolen har kompetence til at trzffe afgprelse i henhold
til en voldgiftsklausul, som indeholdes i en af EMI’'s eller i en pd EMI’s
vegne indgiet offentligretlig eller privatretlig aftale.

19.5 En EMI-afggrelse om at indbringe en sag for Domstolen traffes
af Radet for EMI.

ARTIKEL 20 - Tavshedspligt

20.1 Medlemmerne af R8det for EMI og EMI’s ansatte er - selv efter
at deres hverv er ophgrt - forpligtet til ikke at give oplysning om for-
hold, som ifplge deres natur er tjenestehemmeligheder.

20.2 Personer med adgang til oplysninger, der er omfattet af fel-
lesskabslovgivning, der pdlagger tavshedspligt, er underlagt denne lov-
givning.

ARTIKEL 21 - Privilegier og immuniteter

EMI nyder pd Medlemsstaternes omrdde de privilegier og immu-
niteter, der er ngdvendige for udfprelsen af dets opgaver, pd de vilkélr,
der er fastsat i protokollen vedrprende De Europsziske Fallesskabers pri-
vilegier og immuniteter, der er knyttet som bilag til Traktaten om Opret-

telse af et Felles RAd og en Fszlles Kommission for De Europziske Felles-
skaber.

ARTIKEL 22 - Underskriftsberettigede

EMI tegnes over for tredjemand af formanden eller nestforman-
den eller to af EMI's ansatte, som af formanden er blevet behgrigt bemyn-
diget til at underskrive p& EMI's vegne.
ARTIKEL 23 - Likvidation af EMI

23.1 I overensstemmelse med Traktatens artikel 109 L 1likvideres
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EMI ved etableringen af ECB. Alle EMI's aktiver og galdsposter overfgres
herved uden videre til ECB. Denne skal gennemfgre likvidationen af EMI
efter bestemmelserne i nerverende artikel. Likvidationen skal vere af-
sluttet ved indledningen af tredje fase.

23.2 Mekanismen for udstedelse af ECU mod deponering af guld og
US dollars, som er fastsat i artikel 17 i aftalen om EMS, afvikles inden
forstedagen af tredje fase i overensstemmelse med artikel 20 i nsvnte af-
tale.

23.3 Alle krav og forpligtelser, som hidrgrer fra den meget
kortfristede finansieringsmekanisme og den kortfristede monetazre stptte-
mekanisme som omhandlet i artikel 6.1 nmvnte aftaler, afvikles inden f¢r-
stedagen af tredje fase.

23.4 Alle EMI’s resterende aktiver afhendes, og alle EMI's reste-
rende forpligtelser indfries.

23.5 Udbyttet af likvidationen, som er beskrevet i artikel 23.4,
fordeles mellem de nationale centralbanker efter den fordelingsnggle, der
er omhandlet i artikel 16.2.

23.6 Ridet for EMI kan treffe de foranstaltninger, der er npdven-
dige for gennemfgrelsen af artikel 23.4 og 23.5.

23.7 Ved etableringen af ECB trakker EMI's formand sig tilbage.
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